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Il bilancio di esercizio è un modello di raffigurazione della realtà aziendale, e 
rappresenta da sempre il principale strumento che hanno a disposizione gli 
“stakeholders” (portatori di interesse) per apprendere informazioni sulla 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’azienda. Le esigenze 
informative si sono fatte ancora più intense a seguito dell’ampliamento 
dell’ambito competitivo (il fenomeno della globalizzazione) avvenuto negli 
ultimi decenni, il quale ha generato il bisogno di creare condizioni di 
comparabilità tra i bilanci aziendali, anche se di imprese operanti in paesi diversi. 
Il bilancio permette di conoscere gli andamenti gestionali passati e le prospettive 
economico-finanziarie future, al fine di comprendere le cause che hanno 
influenzato la dinamica reddituale e patrimoniale e determinato modificazioni 
nella struttura economico-finanziaria dell’impresa. 
Tuttavia tale documento, finalizzato alla rappresentazione della situazione 
patrimoniale, finanziaria e reddituale, e redatto così come prevede la normativa 
civilistica, non riesce ad esprimere al meglio il proprio potenziale informativo, e 
per questo motivo necessita di essere sottoposto ad opportune elaborazioni, 
tramite l’utilizzo di tecniche e strumenti specifici: l’apprezzamento delle 
condizioni d’impresa trova, sovente, riscontro nell’analisi di bilancio, sviluppata 
secondo metodologie più o meno sofisticate e approfondite.  
Nell’analisi di bilancio si svolge un puro processo a ritroso, ma teso a capire i 
fatti d’impresa per formulare giudizi sull’economicità aziendale. Per arrivare alla 
formulazione di questi giudizi, si impiega un complesso di “chiavi di lettura” del 
bilancio di esercizio al fine di risalire alla comprensione della gestione di impresa 
secondo i diversi profili in cui essa si articola e cercando di collegare l’aspetto 
retrospettivo a quello prospettico. 
Il seguente lavoro si propone come scopo quello di illustrare ed esaminare 
l’analisi di bilancio, strumento utile sia per l’organo direzionale che per gli utenti 
esterni a valutare lo stato di salute di un’impresa, analizzandone il grado di 
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redditività, solvibilità e solidità, sia come strumento indispensabile per la 
programmazione della gestione futura e anche per la definizione della strategia 
aziendale. 
Nel primo capitolo del suddetto lavoro, verranno fatte alcune considerazioni a 
carattere generale sull’analisi di bilancio, esponendo concettualmente in cosa si 
estrinseca, le varie metodologie e tipologie di analisi, ed evidenziando 
potenzialità e limiti di tale strumento; nel secondo capitolo verranno illustrate e 
approfondite le varie fasi in cui si articola il processo di analisi, sottolineando 
l’importanza della redazione di opportuni indicatori necessari ad esprimere un 
giudizio sintetico ed efficace in merito alla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dell’azienda oggetto di studio; nel terzo capitolo si tratterà e si 
descriverà brevemente il settore vinicolo, evidenziando tendenze ed evoluzioni 
dello stesso, oltre ad esporre una breve sintesi della situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria delle principali società operanti in tale settore; nel 
quarto e ultimo capitolo verrà condotta un’analisi esterna di tipo temporale, dove 
verrà sottoposta al processo di analisi l’impresa “F.lli Gancia & C. S.p.A.” 
operante nel settore precedentemente citato e descritto, e si provvederà ad 
illustrare l’evoluzione delle performance nel tre esercizi presi come riferimento 
oltre ad evidenziare eventuali criticità riscontrate, estrapolando infine alcune 


















L’ANALISI DI BILANCIO: CONSIDERAZIONI GENERALI 
 
1.1 IL BILANCIO DI ESERCIZIO E GLI OBIETTIVI DELL’ANALISI 
L’insieme dei documenti che formano il sistema di bilancio di esercizio si 
propone come una sintesi delle operazioni di gestione economica e finanziaria 
che hanno caratterizzato la vita dell’azienda nel corso dell’esercizio .  
Il contenuto del bilancio è costituito da un sistema di valori riepilogati in alcune 
tavole tra loro complementari, le quali rappresentano una sintesi dei conti della 
contabilità generale
1
. Il bilancio redatto secondo la normativa civilistica, si 
compone di 2 prospetti di natura contabile: 
-  Stato patrimoniale (o tavola del capitale di funzionamento), il quale 
contiene l’insieme dei valori degli impieghi (investimenti) e delle fonti di 




- Conto economico (o tavola del reddito), il quale contiene l’insieme delle 
operazioni effettuate durante il periodo di riferimento, integrate dalle 




A questi due schemi di natura contabile si aggiunge la nota integrativa, 
documento che è parte integrante del bilancio di esercizio e che ha la funzione di 
descrivere e informare i destinatari del bilancio non solo sull’origine e le 
caratteristiche dei valori quantitativi, ma anche di evidenziare la modalità con cui 
                                                          
1
 G. Invernizzi, M. Molteni, “Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile”, MilanoFiori Assago (MI), Etas Libri, 1990, p.51. 
2
 U. Sostero, P. Ferrarese, “Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario”, 





la gestione si è svolta, attraverso la fornitura di informazioni che permettono di 
completare i dati derivanti dai due prospetti contabili precedentemente citati. 
Le aziende che redigono il bilancio in ottemperanza alla normativa civilistica 
possono, discrezionalmente, redigere un ulteriore prospetto che prende il nome di 
rendiconto finanziario (la cui redazione è invece obbligatoria per quelle imprese 
che redigono il bilancio di esercizio secondo la normativa prevista dai principi 
contabili IAS/IFRS): tale prospetto consente di osservare meglio la dinamica 
economica dell’azienda utilizzando, insieme ai concetti di reddito e di capitale di 
funzionamento, le nozioni di capitale circolante netto (attività correnti meno 
passività correnti) e di reddito spendibile (l’incremento o il decremento subito dal 
CCN per effetto della gestione corrente in un dato periodo)
4
. 
Come abbiamo precedentemente premesso, il bilancio di esercizio rappresenta il 
principale strumento d’informazione esterna per l’impresa. I dati di bilancio 
possono essere “letti” o “interpretati” per capire la realtà aziendale o possono 
essere variamente elaborati (analizzati) al fine di esaminare aspetti 
particolarmente rilevanti della gestione
5
. 
Quindi, per meglio identificare il potenziale informativo contenuto nel bilancio e 
poter formulare di conseguenza articolati e completi giudizi sul profilo 
economico indagato, è necessario sottoporre tale documentazione ad 
elaborazione, utilizzando alcune tecniche riconducibili alla generica 
denominazione di “analisi di bilancio”. L’analisi di bilancio può essere definita 
come “una tecnica di confronto di dati normalmente tratti da più bilanci 
d’esercizio e comparati nel tempo (con riferimento alla stessa impresa) e/o nello 
spazio (con riferimento ad imprese differenti) al fine di poter studiare, entro certi 
limiti, aspetti della gestione aziendale complementari a quelli espressi dalla 
misura del reddito di esercizio e del connesso capitale di funzionamento”6. 
                                                          
4
 G. Invernizzi, M. Molteni, op. cit., MilanoFiori Assago (MI), Etas Libri, 1990, p.51. 
5
 I. Facchinetti, “Le analisi di bilancio. Logica e metodologia delle analisi per margini, indici e flussi per 
la conoscenza della realtà aziendale”, Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 3. 
6
 P. Ceroli, M. Ruggieri, “L’analisi di bilancio per indici e per flussi. Profili teorici e dinamiche 
operative”, Milano, Giuffrè Editore, 2013, p. 24. 
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Compiere un’analisi di bilancio significa quindi “applicare un metodo di ricerca 
in cui l’oggetto di indagine è scomposto ed esaminato nelle sue parti elementari, 
significative per il raggiungimento di definiti obiettivi conoscitivi”7.  
L’obiettivo del processo di analisi è proprio quello di ottenere adeguate 
conoscenze sulla struttura patrimoniale e finanziaria di un’impresa e sulla sua 
funzionalità economica, sia da un punto di vista storico sia da un punto di vista 
delle previsioni future in modo da ottenere un quadro chiaro e coinciso di sintesi 
sullo stato di salute di un’impresa e intervenire così in maniera critica sulla 
modifica dell’assetto organizzativo, strategico e operativo qualora l’azienda non 
realizzasse performance economico-finanziarie ottimali: si tratta quindi di 
esprimere un giudizio di situazione economica e di situazione finanziaria 
dell’impresa in funzionamento8. 
Le analisi possono tendere ad accertare diversi aspetti della gestione, che sono 
comunque fra loro connessi e comunicanti, dal momento che la gestione 
d’azienda viene concepita come “sistema istituito e gestito dall’uomo per il 
soddisfacimento in modo diretto o indiretto dei suoi bisogni”9. 
Una tale analisi mira all’enunciazione delle diagnosi e delle prognosi sulla 
gestione, quindi alla scelta delle conseguenti terapie. Pertanto, non può 
prescindere da una visione unitaria della gestione
10
.  
L’analisi è uno strumento storico-prospettico di conoscenza della gestione, si 
sviluppa, cioè, in due momenti assolutamente collegati: in un primo momento 
permette di conoscere e interpretare la gestione passata; nel secondo permette di 
formulare dati utili per disegnare la gestione futura
11
. 
Essa si presenta suddivisa in quattro fasi, fra loro collegate, e che consistono: 
                                                          
7
 C. Teodori, “L’analisi di bilancio”, Torino, Giappichelli Editore, 2008, p. 4. 
8
 G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, “Analisi, previsioni, simulazioni economico-finanziarie d’impresa”, 
MilanoFiori Assago (Mi), Etas Libri, 1990, p. 5. 
9
 I. Facchinetti, op. cit., Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 4. 
10
 C. Caramiello, “Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale”, Milano, Giuffrè 
Editore, 1993, p. 5. 
11
 Ivi, p. 7 
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- Nell’acquisizione dei mezzi finanziari (FINANZIAMENTO) per la 
copertura del fabbisogno di mezzi per la gestione d’azienda; 
- Nell’impiego dei mezzi finanziari per l’acquisizione dei fattori produttivi 
durevoli e non durevoli (INVESTIMENTO); 
- Nell’attuazione dei processi per la trasformazione dei fattori produttivi in 
prodotti (PRODUZIONE ECONOMICO-TECNICA); 
- Nella vendita dei prodotti (DISINVESTIMENTO) al fine di ottenere i 
mezzi finanziari da immettere nuovamente ne ciclo indicato.  
Ovviamente le fasi precedentemente descritte devono svolgersi in maniera 
sequenziale e devono essere tra loro coordinate, di modo che l’azienda possa 
raggiungere una situazione di equilibrio durevole nel tempo, il quale può essere 
esaminato sotto il profilo economico, finanziario e patrimoniale. 
 
 
1.2 L’EQUILIBRIO ECONOMICO, FINANZIARIO E PATRIMONIALE 
L’economicità rappresenta il principio guida nel governo delle imprese, il 
cui perseguimento e alla base del successo economico, in quanto consente 
all’impresa di ottenere e di conseguire la durabilità e l’autonomia12. 
L’agire secondo economicità infatti, comporta il congiunto ottenimento, nel 
lungo periodo, dell’equilibrio, che può essere di tre tipologie:  
 Equilibrio economico, che fa riferimento ai costi, ai ricavi e al reddito, e 
che consiste nella capacità dell’azienda di remunerare tutti i fattori 
produttivi, compreso il capitale apportato dal titolare o dai soci, senza 
alterare l’equilibrio finanziario13. Non va valutato nel breve periodo (in 
quanto, per esempio, una situazione di equilibrio potrebbe essere dovuta 
all’esistenza di fattori e condizioni di natura contingente e non replicabili 
poi in futuro): ciò che è veramente importante è la capacità dell’azienda 
non solo di conseguirlo, ma di mantenerlo tale nel lungo periodo; 
                                                          
12
 C. Teodori, op. cit., Torino, Giappichelli Editore, 2008, p. 1. 
13
 I. Facchinetti, op. cit., Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 4. 
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 Equilibrio finanziario, riguarda il bilanciamento tra fonti finanziarie 
(intese come le risorse finanziarie di varia natura a cui l’azienda può 
ricorrere per alimentare la gestione) e impieghi (intesi come l’insieme 
degli investimenti che l’azienda deve porre in essere per garantire il 
raggiungimento di una situazione di equilibrio economico-patrimoniale e 
il mantenimento della continuità aziendale nel tempo). Esso può essere 
definito come la capacità dell’azienda di far fronte ai propri impegni 
finanziari con i mezzi provenienti dal capitale proprio, dai finanziamenti e 
dai ricavi, senza pregiudicare gli altri equilibri
14
. Affinché si raggiunga 
una situazione di equilibrio finanziario quindi, è necessario che ci sia una 
permanente correlazione tra impieghi e fonti sotto il profilo temporale e 
quantitativo; 
 Equilibrio patrimoniale, inteso come il risultato complessivo dei due 
equilibri in precedenza indicati, e quindi come la capacità dell’azienda di 
conservare e migliorare l’assetto patrimoniale15. 
Com’è facile comprendere, l’equilibrio economico e l’equilibrio finanziario sono 
strettamente collegati: un positivo andamento economico della gestione si riflette 
favorevolmente sull’andamento finanziario e viceversa; per contro un negativo 
andamento economico della gestione incide sfavorevolmente sull’andamento 
finanziario e, perdurando, “conduce a quelle situazioni di insolvenza che, se non 
corrette prontamente, comportano il dissolvimento della coordinazione 
aziendale
16”. 
Gestione economica, patrimoniale e finanziaria sono quindi tre aspetti 
inscindibili dell’unica realtà d’impresa. Spesso la distinzione tra i vari aspetti 
della gestione è di natura temporale: infatti costi e ricavi procedono ad una 
velocità diversa rispetto ai flussi finanziari (l’acquisto di un’immobilizzazione 
tecnica può comportare un flusso finanziario in uscita immediato, mentre il costo 
si ripartisce fra la serie di esercizi interessati all’impiego dell’immobilizzazione); 
                                                          
14




 O. Paganelli, “Analisi di bilancio. Indici e flussi”, Torino, Utet Libreria, 1991, p. 9. 
 8 
 
ma anche i flussi finanziari procedono a velocità differente a seconda che si 
riferiscano al sorgere dei crediti e dei debiti o invece alle entrate o alle uscite di 
cassa.  
Le operazioni che l’azienda può porre in essere e che definiscono quella che poi 
di fatto si rivela essere la gestione aziendale sono molteplici, e ciascuna di queste  
può incidere in maniera più o meno positiva sulla gestione con conseguenti 
riflessi favorevoli o sfavorevoli sull’equilibrio complessivo dell’azienda. Risulta 
essere necessario quindi, al fine di garantire l’esistenza di un equilibrio 
economico, finanziario e patrimoniale durevole nel tempo, l’attuazione di 
opportune azioni di monitoraggio da parte degli organi di controllo finalizzate 
alla rilevazione di eventuali criticità nella gestione (che potrebbero derivare dallo 
sviluppo di determinate operazioni) e l’implementazione di opportune 
contromisure correttive in modo da non compromettere la continuità della vita 
dell’azienda: lo studio dei dati contabili e la loro rielaborazione secondo adeguate 
metodologie e tecniche caratteristiche dell’analisi di bilancio contribuisce in 
maniera rilevante alla realizzazione di tale obiettivo.   
Ogni qualvolta si richiamino i concetti di situazione economica, finanziaria, 
patrimoniale visti in termini di “attitudine mostrata dall’impresa a raggiungere 
certi obiettivi economici, finanziari, patrimoniali futuri”, l’impiego dell’analisi di 
bilancio trova la sua principale ragion d’essere17. 
 
1.3  TIPOLOGIE E METODOLOGIE DI ANALISI 
Una prima distinzione in merito alle diverse tipologie di analisi di bilancio 
che possono essere individuate riguarda il tipo di soggetto che si occupa dello 
sviluppo dell’analisi. A tal proposito distinguiamo: 
- analisi esterne: sono analisi che, come dice il termine stesso, vengono svolte da 
un soggetto che è esterno all’azienda oggetto di analisi. L’analista esterno può 
basare le sue elaborazioni solo sui dati ricavati dal bilancio destinato a 
                                                          
17
 M. Cattaneo, “Analisi finanziaria e di bilancio. Teoria e tecnica nella concessione del credito”, 
MilanoFiori Assago (Mi), Etas Libri, 1976, p.10 
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pubblicazione, cioè solo ed esclusivamente sullo stato patrimoniale, sul conto 
economico e sulla nota integrativa. Tali dati sono normalmente insufficienti per 
attuare un’analisi completa sull’azienda, ovvero sulla sua struttura, sulle sue 
politiche e sulle sue strategie
18. L’attendibilità di tali analisi è quindi 
essenzialmente riposta sulla “credibilità” dei dati del bilancio che si analizza. 
Laddove opera la “certificazione dei bilanci”, le indagini esterne trovano un 
valido supporto di attendibilità: un bilancio certificato infatti, è un bilancio che è 
già stato sottoposto ad un esame critico, anche se da soggetti diversi dall’analista 
esterno
19
. Tra i soggetti esterni che possono effettuare l’analisi dei dati di 
bilancio, possiamo annoverare: i finanziatori, attuali o potenziali, per accertare 
l’affidabilità dell’azienda; gli investitori istituzionali per accertare la capacità di 
reddito dell’azienda in vista di possibili acquisizioni; i clienti e i fornitori, per 
accertare l’esistenza di condizioni che rendano conveniente intraprendere o 
continuare i rapporti commerciali con l’azienda; gli analisti finanziari; 
- analisi interne: tali analisi vengono invece effettuate da soggetti che sono 
inseriti all’interno dell’organismo aziendale (di norma funzionari d’azienda, o 
comunque soggetti che hanno accesso alle stesse informazioni che hanno a 
disposizione gli analisti interni, come ad esempio consulenti, banche, fornitori 
strategici o l’amministrazione fiscale), e in virtù della posizione ricoperta hanno 
a disposizione una massa di informazioni, oltre a quelle di bilancio, che 
consentono di esprimere un giudizio più attendibile: “l’analista interno ha, infatti, 
accesso ai dati sulla struttura organizzativa, ai dati della contabilità analitica, a 
quelli della programmazione aziendale (piani a medio-lungo periodo, e budget di 
periodo), può conoscere informazioni particolarmente utili per certe indagini, 
quali il portafoglio ordini aziendali e, soprattutto, i dati sulla dinamica delle 
operazioni aziendali”20. 
                                                          
18
 I. Facchinetti, op. cit., Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 6. 
19
 G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, “Le analisi di bilancio. Indici e flussi”, Milano, Giuffrè 
Editore, 1994, p. 5. 
20
 I. Facchinetti, op. cit., Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 6-7. 
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La caratteristica comune ai due soggetti è sicuramente il bisogno informativo per 
il futuro, solo che per l’analista interno si tratta di conoscere per programmare; 
per l’analista esterno di conoscere per prendere decisioni operative nei confronti 
dell’azienda indagata (per concedere o meno fidi, per effettuare o meno forniture, 
ecc.). 
Oltre alle analisi individuate in base al soggetto che va a compiere l’analisi, è 
possibile individuare altri criteri che consentono di individuare ulteriori tipologie 
di analisi. Quando le analisi riguardano una determinata situazione statica o 
l’evoluzione nel tempo di certi caratteri, è possibile distinguere: 
- analisi statiche: che possono essere di struttura (svolte prendendo in esame il 
bilancio di una sola azienda) o spaziali (se invece si prendono in considerazione i 
bilanci di aziende similari). Le analisi di “struttura” sono definite tali perché 
accertano la composizione delle varie voci di capitale o di reddito, al fine di 
trarre giudizi sulla struttura economica, finanziaria  o patrimoniale dell’azienda: 
si tratta di un’indagine di scarso rilievo pratico, perché non si basa sui confronti; 
le analisi “spaziali” invece, possono consentire i confronti interaziendali, solo 
che, affinché siano efficaci, presuppongono che le aziende che si mettono a 
confronto operino non solo nello stesso settore utilizzando gli stessi criteri per la 
contabilizzazione, la valutazione e la rappresentazione delle varie poste 
patrimoniali, ma operino anche in condizioni strutturali, organizzative, produttive 
e gestionali simili. Ciò non accade spesso, e quindi ai risultati raggiunti deve 
essere attribuito un significato molto relativo; 
- analisi dinamiche: hanno lo scopo di accertare la variazione di una data 
struttura di valori nel tempo. Esse richiedono la disponibilità di una serie di 
bilanci nel tempo riferiti alla stessa azienda oggetto d’indagine in modo da poter 
evidenziare le tendenze di fondo della gestione aziendale, o di suoi particolari 
aspetti nel tempo (solidità patrimoniale, equilibrio finanziario e monetario, la 





Se invece le analisi riguardano operazioni compiute o operazioni che si prevede 
di compiere in futuro, è possibile individuare: 
- analisi storiche (o retrospettive): sono analisi che fanno riferimento al passato e 
sono attuate per esprimere un giudizio sulla gestione compiuta; 
- analisi prospettiche: sono analisi che si riferiscono al futuro, sono quindi di tipo 
previsionale. Il futuro preso in considerazione può essere quello immediato 
(analisi di breve periodo) o proiettato nel tempo (previsioni di medio e di lungo 
periodo). Tali analisi esprimono un giudizio per il futuro sulla capacità 
dell’azienda di produrre flussi reddituali in misura ritenuta corretta (analisi 
economica), a mantenere gli equilibri finanziari e monetari adeguati (analisi 
finanziaria), a raggiungere una struttura patrimoniale adeguata (analisi 
patrimoniale). 
Le analisi di bilancio possono essere effettuate per conoscere la realtà 
dell’azienda e quindi per esprimere un giudizio sulla capacità del bilancio di 
esercizio a rappresentare tale realtà oppure per effettuare delle scelte operative. In 
tal caso, distinguiamo: 
- analisi formali: si limitano ad accertare il grado di attendibilità dei valori di 
bilancio nel loro complesso o con riferimento a sintesi parziali, appurando che il 
bilancio sia un modello di rappresentazione della realtà corretto, preciso e chiaro. 
Si tratta della così detta “lettura” o “interpretazione” del bilancio; 
- analisi operative: cercano di ottenere, dall’indagine effettuata, e dopo 
l’accertamento del grado di attendibilità del bilancio nel suo insieme o con 
riferimento a dati parziali, informazioni per prendere decisioni di tipo operativo. 
In genere vengono condotte dopo aver effettuato l’analisi formale.  
Trattando invece le metodologie di analisi, le tecniche che sono impiegate 
normalmente sono tre: 
- analisi strutturale o per margini: è sostanzialmente un’analisi di struttura, 
perché tende ad accertare i rapporti esistenti fra le varie classi di attività e di 
passività (nello stato patrimoniale) e di costi e di ricavi (nel conto economico). 
I margini nascono dalla contrapposizione dei raggruppamenti dello stato 
patrimoniale riclassificato (nel secondo capitolo approfondiremo tale argomento) 
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e forniscono informazioni riguardo la struttura delle fonti e degli impieghi in un 
dato istante. Rappresenta la base logica della successiva e più elaborata analisi 
per indici; 
- analisi per indici: si basa su rapporti (ratios) che legano le varie voci di 
bilancio. Tale analisi consiste nella costruzione di indicatori che si ottengono 
tramite il rapporto di grandezze e valori appartenenti allo stato patrimoniale e al 
conto economico al fine di trarre informazioni in merito allo stato di salute 
dell’impresa sotto il profilo della redditività, solvibilità e solidità patrimoniale. 
A tal proposito, è opportuno precisare che un quoziente di bilancio, considerato 
isolatamente, perde gran parte del suo valore segnaletico, e ciò può addirittura 
essere fonte di un distorto apprezzamento della situazione dell’azienda come 
realtà unitaria e sistemica
21. Sull’argomento, Brunetti scrive che “i quozienti 
possono conseguire il massimo risultato come parametri segnaletici soltanto se 
consentono un sistematico ragionamento, statico e/o dinamico sulla gestione, o in 
altri termini se facilitano una lettura sistematica del bilancio di esercizio. L’uso 
non coordinato degli indicatori favorisce invece l’esame frammentario della 
gestione con il pericolo di trascurare importanti aspetti aziendali
22”.  
Per molte ragioni, non è quasi mai possibile un confronto omogeneo tra due 
indici, anche se riferiti alla stessa azienda: “occorre tener conto degli elementi 
che hanno concorso alla formazione degli indici, in modo da depurare gli indici 
stessi dagli elementi eterogenei e poter così operare confronti significativi
23”; 
- analisi per flussi: analisi che ha lo scopo di integrare quella per margini e per 
indici perché consente di spiegare i cambiamenti intervenuti e già indicati dalle 
due tipologie di analisi tradizionali. Attraverso l’analisi per flussi è possibile 
determinare i movimenti di risorse finanziarie dell’azienda in un determinato 
arco temporale, i quali vengono illustrati attraverso la presentazione di un 
                                                          
21
 G. Invernizzi, M. Molteni, op. cit., MilanoFiori Assago (MI), Etas Libri, 1990, p. 58. 
22
 Brunetti, 1974, p. 51 op. cit. 
23
 C. A. Fernandini, E. M. Gabbini, “L’analisi del bilancio. Aspetti economici, finanziari e fiscali del 
bilancio di esercizio”, Milano, Franco Angeli Editore, 1991, p. 22. 
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prospetto denominato rendiconto finanziario che ha lo scopo di evidenziare 
entità, aree di origine e di assorbimento dei flussi finanziari. 
Tuttavia, l’analisi di bilancio può rivelarsi un potente strumento informativo di 
rilevazione delle criticità attraverso lo studio delle performance economico-
finanziarie solo se vengono effettuati correttamente alcuni adempimenti tali da 
garantire l’efficacia di tale strumento. 
 
1.4 POTENZIALITÀ E LIMITI DELL’ANALISI DI BILANCIO 
L’analisi di bilancio costituisce un nodo essenziale per la corretta 
interpretazione e per la misura dei fatti finanziario-patrimoniali ed economici 
delle aziende, sia dall’interno, che dall’esterno di esse.  
Tale tecnica pone numerosi problemi di diverso ordine, entità e complessità, e 
presuppone, a monte, una serie di accertamenti e di verifiche. Le potenzialità 
informative dello strumento infatti, dipendono dalla quantità di dati che ha a 
disposizione l’analista per lo svolgimento dell’analisi e dalla qualità degli stessi, 
cioè dalla correttezza e veridicità dei dati di bilancio che sono oggetto di analisi. 
L’analisi quindi consentirà di formulare un giudizio maggiormente attendibile dal 
punto di vista qualitativo sulle performance economiche, finanziarie e 
patrimoniali dell’azienda, quanto più le informazioni di sintesi contenute nel 
bilancio vengono integrate da rilevazioni extra-contabili, cioè “informazioni 
gestionali interne all’impresa e quindi non agevolmente disponibili all’analista 
esterno, e anche da elementi connessi con la conoscenza e l’approfondimento del 
settore di attività, dei processi di produzione, delle caratteristiche dei beni e dei 
servizi offerti, ecc.
24”.  
Relativamente ai limiti segnaletici che invece contraddistinguono tale strumento, 
questi possono sostanzialmente ascriversi a quelli tipici dei prospetti di sintesi  
che si vogliono esaminare, in particolare: 
                                                          
24
 C. Carini, “L’analisi di bilancio e la valutazione del posizionamento strategico. Dal settore ai segmenti 
di attività”, Milano, Franco Angeli Editore, 2010, p. 19. 
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 Incertezza connessa alla presenza di dati congetturati e stimati, accanto 
alle quantità economiche; 
 L’impatto prodotto dall’esistenza delle così dette “politiche di bilancio”, 
per effetto delle quali alcuni valori insiti nel bilancio di esercizio non 
possono essere economicamente giustificati a causa del perseguimento di 
politiche di bilancio strumentali all’ottenimento di determinati scopi 
(possono essere manipolati alcuni dati di bilancio per rendere migliori le 
performance dell’azienda rispetto a quanto in realtà siano per poter 
ottenere, per esempio, un nuovo finanziamento che altrimenti non si 
sarebbe potuto ottenere); 
 Non confrontabilità di una serie storica di bilanci redatti con moneta che 
muta il suo valore nel tempo; 
 Utilizzo di metodologie di riclassificazione non coerenti con gli obiettivi 
perseguiti e mancata ricerca di indici specifici per la realtà indagata: 
errori, incongruenze e imprecisioni nel predisporre le grandezze 
necessarie al calcolo degli indici comprometteranno il buon esito 
dell’analisi; 
 Esclusione delle variabili flusso nella costruzione degli indici e assenza di 
nessi con l’analisi della dinamica finanziaria: indici e flussi forniscono 
informazioni diverse ma complementari, e quindi se i due sistemi non 
vengono opportunamente integrati, l’analisi sarà carente e quindi poco 
significativa; 
 Estensione del periodo di analisi: non ha alcun significato esaminare un 
solo bilancio in quanto per formulare un giudizio attendibile su 
un’azienda, è essenziale osservare l’andamento nel tempo dei suoi 
indicatori: può infatti capitare che, se si considera un singolo periodo, il 
risultato (favorevole o sfavorevole) conseguito sia dovuto alla presenza di 
circostanze difficilmente ripetibili, e gli indicatori calcolati sui valori ad 
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esso relativi potrebbero indurre delle attese ingannevoli sui risultati futuri 
dell’azienda25. 
I limiti su esposti emergono principalmente con riferimento ai bilanci destinati a 
pubblicazione, che rappresentano lo strumento d’informazione generale per i vari 
interlocutori dell’azienda. Tuttavia, l’impiego di bilanci interni e di un’analista 
esperto che conosca in maniera impeccabile le norme civilistiche di redazione del 
bilancio, i principi contabili, le tecniche di analisi e le caratteristiche del settore 
in cui opera l’azienda oggetto d’indagine, possono consentire di superare o 
quanto meno attenuare l’impatto negativo generato dagli elementi precedenti. 
A questi limiti appena illustrati, dobbiamo aggiungere anche il fatto che non si 
può sempre considerare soddisfacente un’analisi basata solo sui bilanci di 
esercizio per un duplice ordine di fattori: 
 Non si raggiunge la continuità, nel senso che le indicazioni emergenti 
sono troppo distanti fra loro per fornire un’idea adeguata dell’effettiva 
evoluzione della gestione; 
 Viene a mancare il carattere della concomitanza, ossia la capacità di 




L’analista esterno può riuscire ad attenuare tale problematica a condizione che 
l’impresa analizzata produca periodicamente delle rendicontazioni; il carattere 
della continuità è realizzabile in maniera piuttosto soddisfacente attraverso le 
analisi effettuate dall’interno dell’azienda con lo scopo del monitoraggio delle 
performance, ciò a condizione che venga istituito una sorta di collegamento 
diretto tra la contabilità generale ed un sistema di analisi di bilancio senza dover 
attendere la tardiva elaborazione di rendiconti annuali. 
Si è detto che l’analisi di bilancio è una tecnica quantitativa utilizzata per le 
previsioni ed applicata al sistema di valori del bilancio al fine di orientare scelte, 
decisioni, tattiche o strategie di imprenditori, investitori e altri interessati 
                                                          
25
 C. Teodori, op. cit., Torino, Giappichelli Editore, 2008, p. 124. 
26
 A. Montrone, “Il sistema delle analisi di bilancio per la valutazione d’impresa”, Milano, Franco 
Angeli Editore, 2005, p. 28. 
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all’impresa27. A questo punto, sorge spontaneo chiedersi se essa è neutrale 
rispetto ai casi indagati nel corso dell’applicazione. 
In merito a tale aspetto, i più acuti cultori fin dalle origini hanno chiaramente 
riconosciuto che la razionalità delle soluzioni di impiego delle analisi di bilancio 
è affermabile solo con riguardo ai casi di specie. Quindi alla domanda se l’analisi 
di bilancio è “neutrale” si può dunque rispondere: 
- In senso affermativo se l’analisi è intesa unicamente come meccanica di 
operazioni contabili e matematiche, cioè come puro metodo
28
; 
- In senso negativo se si tiene conto che essa ha applicazione diversa 
secondo: la realtà aziendale indagata; lo specifico scopo di conoscenza 
perseguito; la natura ed il contenuto delle fonti disponibili per 
l’informazione29. 
 
1.5  LE FASI DELL’ANALISI 
L’analisi di bilancio è un processo che si sviluppa in diverse fasi, le quali 
verranno brevemente elencate di seguito e esposte con un maggior livello di 
approfondimento nel capitolo successivo. Le fasi in cui si articola l’analisi sono 
le seguenti: 
1. Reperimento della documentazione ed espressione di un giudizio circa la 
correttezza dei dati del bilancio 
Si tratta della così detta analisi formale, che tende ad accertare 
l’attendibilità dei valori di bilancio in relazione alle norme di legge e ai 
corretti principi contabili. Qualora tale fase non fosse superata con un 
giudizio positivo, l’analista può procedere alla revisione completa del 




                                                          
27




 Ivi, p. 13 
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2. Riclassificazione del bilancio 
Tale fase consiste nel riordinare i dati dello stato patrimoniale e del conto 
economico al fine di renderli più rispondenti alle esigenze dell’analisi.  
Normalmente i dati dello stato patrimoniale (attività e passività) sono 
riclassificati secondo la logica finanziaria, con raggruppamenti in grandi 
gruppi omogenei in ordine alla velocità con cui essi tendono a trasformarsi 
in liquidità (impieghi) o alla velocità di estinzione (fonti); mentre i dati del 
conto economico (costi e ricavi) sono riclassificati in relazione a una 
logica operativa, individuando le diverse aree di gestione ed evidenziare 
così risultati economici parziali ritenuti importanti per l’analisi. 
 
3. Calcolo degli indicatori di bilancio 
Dopo aver riclassificato opportunamente i prospetti contabili che 
compongono il bilancio d’esercizio, si passa alla determinazione degli 
indici, dei margini e alla redazione del rendiconto finanziario in base alla 
tecnica che si è scelta per procedere nell’analisi. 
 
4. Formulazione di un giudizio sui risultati raggiunti 
Rappresenta la fase finale dell’analisi. Una volta che gli indici e i margini 
sono stati calcolati, e il rendiconto finanziario è stato redatto, l’analista 
può esprimere un giudizio complessivo ragionevolmente attendibile circa 
lo stato di salute dell’impresa. Il giudizio tuttavia, può variare in base allo 
scopo per il quale l’analisi è stata effettuata (acquisizione dell’azienda, 
concessione di un credito, condizione competitiva, esecuzione di nuovi 
investimenti, ecc.). 
 









IL PROCESSO DI ANALISI  
 
2.1 PRIMA FASE: VERIFICA DELL’ATTENDIBILITÀ DEI DATI DI   
      BILANCIO 
Prima di intraprendere e sviluppare qualsiasi processo di analisi, è 
necessario verificare l’esistenza di condizioni preliminari soggettive, ossia riferite 
alle persone che svolgono l’indagine, e oggettive, ossia riferite al bilancio o ai 
bilanci oggetto di apprezzamento, e solo dopo procedere all’impostazione del 
processo di analisi. 
La realizzazione del presupposto soggettivo prevede che l’analisi deve essere 
effettuata da un soggetto che “è a conoscenza delle regole che stanno alla base 
della formazione del bilancio, ossia delle norme civilistiche, di quelle fiscali, 
delle convenzioni contabili di generale accettazione. Deve inoltre essere a 
conoscenza della latitudine di libertà lasciata ai compilatori dei bilanci, in modo 
da essere in grado di dare un significato ai valori, accertare le eventuali 
deviazioni dalla norma ed effettuare le necessarie correzioni
30”. L’analista deve 
anche conoscere le varie tecniche di analisi, adeguando la metodologia da 
utilizzare allo scopo conoscitivo che si è prefisso.  
La realizzazione del presupposto oggettivo invece, prevede di verificare la 
correttezza dei dati di bilancio e di determinare l’attendibilità dello stesso a 
rappresentare in maniera “convenzionale” la realtà aziendale: “si utilizza il 
termine “convenzionale” per sottolineare che il bilancio non fornisce il reddito 
“vero” e il patrimonio netto “vero”, ma il reddito ragionevolmente attribuibile 
all’esercizio sulla base di convenzioni di generale accettazione e il 
corrispondente e derivato capitale di funzionamento
31”.  
                                                          
30
 I. Facchinetti, op. cit. , Milano, Il Sole 24 ore, 2008, p. 13. 
31
 Ivi, p. 49 
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La determinazione e la rappresentazione del risultato economico quindi, 
discendono da una convenzione: infatti, se da un lato la gestione di un’azienda si 
sviluppa senza soluzione di continuità, dall’altro lato il calcolo del reddito di 
periodo impone necessariamente l’interruzione del flusso di operazioni. In tal 
senso, spesso si afferma che il reddito “vero”, oggettivamente misurabile, è 
quello generato durante l’intera vita aziendale, vale a dire il reddito totale, il 
quale però assume un significato conoscitivo pressoché nullo di fronte 
all’esigenza, di carattere operativo, di effettuare un controllo periodico 
dell’andamento della gestione. L’“interruzione” dei processi produttivi in corso 
di svolgimento, supposta per la predisposizione dell’analisi di bilancio, genera 
valori soggettivi (che si affiancano ai valori oggettivi) condizionati dalla 
valutazione personale dei redattori: “il reddito espresso nel bilancio di esercizio è 
di conseguenza un’entità astratta, a cui non possono collegarsi pretese di verità 
assoluta, ma piuttosto di rappresentazione veritiera e corretta, come richiesto dal 
legislatore
32”. 
L’esigenza quindi di verificare l’attendibilità dei dati di bilancio nasce proprio 
dalla presenza all’interno dello stesso di quantità di natura soggettiva (che 
derivano dagli scambi dell’impresa con i terzi), che possiamo distinguere in: 
 Quantità stimate, la cui misura è verificabile solo nel futuro, in quanto 
approssimazione di un fenomeno che non si conosce ancora in modo 
definitivo;  
 Quantità congetturate, ovvero dati che non si identificano con dati reali, 
ma che sono il frutto di un calcolo che si fonda su un’ipotesi-finzione 
coerente con le esigenze di investigazione o dell’operare economico. 
L’analista deve, in primo luogo, accertare che non siano state attuate manovre 
fraudolente o irregolarità che possano aver alterato i valori oggettivi di bilancio: 
tali manovre posso consistere nella rilevazione di fatti non avvenuti, 
nell’omissione della rilevazione di fatti effettivamente avvenuti o nell’alterazione 
degli importi. Queste irregolarità, che riguardano le quantità oggettive o certe, 
                                                          
32
 P. Ceroli, M. Ruggieri, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2013, p. 2. 
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devono essere evidenziate con un processo di revisione che di norma non è 
possibile per un’analista esterno, il quale deve quindi affidarsi al lavoro svolto da 
altri (collegio sindacale, società di revisione). In secondo luogo, l’analista deve 
accertarsi della correttezza delle ipotesi assunte dal soggetto che redige il 
bilancio di esercizio (nella determinazione delle quantità stimate e congetturate), 
verificando anche se queste sono state usate in via strumentale per attuare 
politiche di bilancio. Infine, deve anche accertare che i criteri di 
contabilizzazione, rappresentazione e valutazione siano stati applicati con 
costanza nel tempo o se, nel caso in cui siano stati modificati, sia stata 
evidenziata e giustificata la modificazione e sia stata anche evidenziata 
l’influenza di tale modificazione sul risultato di esercizio e sul patrimonio netto. 
 
2.2 SECONDA FASE: RICLASSIFICAZIONE DEL BILANCIO 
      D’ESERCIZIO 
Come abbiamo precedentemente asserito, gli schemi di bilancio, redatti 
così come prevede la normativa civilistica, non risultano essere adeguati per 
porre in essere in maniera immediata il processo di analisi: devono essere 
sottoposti ad appropriate elaborazioni di modo che, tramite la “riorganizzazione” 
delle voci dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico si possano 
determinare delle grandezze adeguate per calcolare opportunamente gli indicatori 
che ci daranno un giudizio di sintesi sulla condizione economica, finanziaria e 
patrimoniale dell’impresa. La riclassificazione dei valori del bilancio quindi, non 
modifica i due risultati di sintesi del bilancio di esercizio, ma tende a riesporre i 
valori in modo più utile per le successive elaborazioni. 
Gli scopi della riclassificazione quindi risultano essere: 
 Il raggruppamento delle voci di bilancio per classi omogenee; 
 L’evidenziazione di risultati parziali; 
 La semplificazione dei confronti spazio-temporali. 
Nel seguente paragrafo illustreremo la riclassificazione dello Stato Patrimoniale 
secondo il criterio finanziario e di pertinenza gestionale, mentre per il Conto 
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Economico andremo ad analizzare la riclassificazione a costi e ricavi con 
evidenziazione del valore aggiunto. 
 
2.2.1 Lo Stato Patrimoniale finanziario 
Lo Stato Patrimoniale è la fonte primaria per accertare il grado di 
solvibilità a breve e a lungo dell’azienda, per valutare la sua capacità di far fronte 
in modo tempestivo ed economico ai pagamenti
33
. 
La riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo la logica finanziaria, ha 
come obiettivo quello di evidenziare il grado di solvibilità dell’azienda (di cui si 
parlerà in maniera più approfondita in seguito), il quale può essere indagato nel 
breve e nel medio-lungo periodo: la riclassificazione oggetto di analisi quindi, 
consente di costruire degli indicatori che esamineranno la situazione prospettica 
dell’azienda sotto il profilo delle entrate e delle uscite finanziarie.  
In base a questa tipologia di riclassificazione, i singoli valori dello Stato 
Patrimoniale vengono considerati in termini qualitativi, slegati gli uni dagli altri e 
intesi come un insieme di impieghi e fonti di finanziamento in essere al momento 
in cui il bilancio è redatto
34
, mentre le poste di tale prospetto sono distinte in 
classi di valori secondo il loro diverso grado di liquidità-esigibilità
35
. In sintesi, la 
classificazione effettuata utilizzando il criterio finanziario, sposta l’indagine sul 
prevedibile ciclo finanziario della gestione, cioè sui tempi di ritorno in forma 
liquida degli impieghi di capitale e sulla scadenza che presentano le fonti di 
approvvigionamento delle risorse finanziarie acquisite
36
. Nel processo di 
riclassificazione quindi: 
 Per l’attivo si utilizza il criterio della liquidità, ovvero le poste di bilancio 
vengono riclassificate in base al tempo che queste impiegano per ritornare 
in forma liquida; 
                                                          
33
  G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, op. cit., p. 7. 
34
 Ivi, p. 8 
35
 O. Paganelli, op. cit., Torino, Utet Libreria, 1991, p. 21 
36
 U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2000, p. 18 
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 Per il passivo si utilizza il criterio dell’esigibilità, ovvero le poste del 
bilancio vengono riclassificate in base al tempo necessario per la loro 
estinzione. 
 
Il risultato è un prospetto a sezioni contrapposte, dove nella colonna di sinistra 
vengono individuati gli impieghi, mentre in quella di destra le fonti. In base a tale 
classificazione, gli impieghi vengono suddivisi in: 
  Attivo corrente (il quale comprende liquidità immediate, liquidità differite 
e rimanenze),  
  Attivo Immobilizzato (il quale comprende immobilizzazioni immateriali 
nette, immobilizzazioni materiali nette e immobilizzazioni finanziarie). 
 
Le fonti invece, sono composte da: 
  Capitale proprio (Patrimonio Netto)  
  Capitale di terzi (che si articola in passivo corrente e passivo  
consolidato). 
 
Di seguito verrà presentato uno schema di Stato Patrimoniale riclassificato 
utilizzando la logica finanziaria, e verranno sintetizzate le singole voci che 















  Liquidità immediate   
(denaro prontamente disponibile presso 
l’impresa o gli istituti bancari) 
PASSIVO CORRENTE 
liquidità differite (Debiti esigibili nel breve termine 
(crediti e altre attività con una prevedibile 
liquidità a breve) 
e altre passività a breve termine, sia di carattere 
finanziario che operativo) 
Rimanenze 
 (beni e diritti strumentali durevoli 
caratterizzati da immaterialità, al netto 
dei fondi di ammortamento) 
 ATTIVO CORRENTE PASSIVO CONSOLIDATO 
 
  
Immobilizzazioni finanziarie (Debiti esigibili nel medio/lungo periodo 
(investimenti durevoli nel capitale di altre 
imprese e altri impieghi finanziari a 
medio/lungo termine) 
e altre passività a medio/lungo termine, sia di 
carattere finanziario che operativo) 
Immobilizzazioni materiali nette MEZZI DI TERZI (capitale di terzi) 
(beni strumentali durevoli, fisicamente 
identificabili, al netto dei fondi di 
ammortamento) 
 Immobilizzazioni immateriali nette 
 (beni e diritti strumentali durevoli 
caratterizzati da immaterialità, al netto 
dei fondi di ammortamento) 
(Patrimonio netto dell'azienda, come differenza 
tra attività e passività e composto dal capitale, 
dalle riserve e dagli utili) 
ATTIVO IMMOBILIZZATO PATRIMONIO NETTO (Capitale proprio) 
   ATTIVO NETTO 
 (Totale impieghi) 
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 
(Totale fonti) 
 
Fonte: U. Sostero, P. Ferrarese. 
 
2.2.2 Lo Stato Patrimoniale di pertinenza gestionale 
Un’ulteriore variante espositiva dello Stato Patrimoniale è la 
riclassificazione secondo pertinenza gestionale o anche detta funzionale: 
quest’ultima prevede che le poste dello Stato Patrimoniale vengano distinte e 
raggruppate in classi in relazione alla loro appartenenza alle varie “aree” in cui si 
articola la complessa gestione aziendale: l’analisi della dinamica economico-
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finanziaria connessa alle operazioni gestionali dell’impresa può essere svolta 
anche considerando aggregazioni di operazioni gestionali facenti riferimento alla 
funzione che esse ricoprono all’interno del processo economico-tecnico svolto 
dall’azienda. 
Lo scopo della classificazione funzionale dello Stato Patrimoniale è triplice: 
 Identificare le diverse aree in cui si può suddividere la gestione, 
attribuendo a ciascuna di esse le voci patrimoniali riassunte nel 
documento di bilancio; 
 Riunire e contrapporre, all’interno delle diverse aree gestionali, elementi 
patrimoniali e fonti di finanziamento che derivano dalle dilazioni di 
pagamento connesse al “normale ciclo produttivo dell’impresa”, così da 
evidenziare gli impieghi “netti” richiesti dalla gestione a cui far fronte 
mediante fonti di finanziamento “onerose”; 
 Esporre, in maniera analitica, la dimensione e la composizione della 
struttura finanziaria dell’azienda, distinguendo, all’interno delle fonti di 
finanziamento, quelle derivanti dai prestiti ricevuti da quelle “proprie” 
dell’azienda37. 
Lo stato patrimoniale riclassificato secondo pertinenza gestionale, individua  
4 macro-aree in cui si articola la gestione: 
 Area di gestione “caratteristica”, che comprende “l’insieme delle 
operazioni che identificano la funzione economico-tecnica in senso stretto 
di ciascuna azienda
38”. Rientrano in tale area operazioni di carattere 
reddituale relative ad acquisizione e consumo dei fattori produttivi di 
esercizio e di vendita dei prodotti/servizi derivanti dal processo di 
trasformazione dei fattori e dal loro collocamento sul mercato (trovano la 
loro esposizione nel conto economico); operazioni che attengono alla 
dinamica delle immobilizzazioni materiali e immateriali, e che trovano 
rappresentazione sia nel conto economico (svalutazioni, quota 
                                                          
37
 Cfr. U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Giuffrè editore, 2000 
38
 G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda, “Lezioni di economia aziendale”, Bologna, Il Mulino, 1989, p. 123. 
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d’ammortamento) sia nello stato patrimoniale (valori lordi e relativo fondo 
di ammortamento); operazioni di natura finanziaria, ovvero gli incassi 
derivanti dalle vendite e le uscite derivanti dal pagamento dei fattori 
produttivi. La dinamica dei crediti/debiti e della cassa sono evidenziate 
nello stato patrimoniale; 
 Area di gestione extra-caratteristica o “economico-patrimoniale”, nella 
quale confluiscono tutte le operazioni connesse alla gestione di 
combinazioni economiche accessorie rispetto a quella caratteristica 
(operazioni di negoziazione di crediti finanziari, partecipazioni, 
riscossione di proventi finanziari, quali fitti attivi, interessi su titoli, 
connessi alla gestione degli investimenti patrimoniali e di finanza attiva); 
 Area di gestione “finanziaria”, che comprende le operazioni attinenti al 
reperimento delle fonti di finanziamento dell’impresa provenienti dai terzi 
ad esclusione dei debiti contratti per operazioni di natura caratteristica 
(debiti di fornitura); 
 Area di gestione fiscale, che comprende operazioni di natura fiscale. 
A queste 4 macro-aree si aggiungono: 
 Area di gestione straordinaria, (per il Conto economico) in cui sono 
presenti operazioni avente carattere infrequente ed eccezionale (sia per 
anormalità di accadimento, sia per l’entità e la dimensione in rapporto alle 
altre grandezze del bilancio); 
 Area di gestione del capitale proprio, in cui vengono raccolte le 
operazioni connesse alla gestione del capitale proprio, in termini di 
variazione del capitale sociale e delle riserve. 
Dalla seguente riclassificazione, emerge un prospetto dalla forma scalare, nel 
quale è possibile individuare i seguenti aggregati: 
 Capitale investito netto globale, che rappresenta l’insieme degli 
impieghi effettuati, nella gestione caratteristica e accessoria, al netto delle 
forme “spontanee” di finanziamento, quelle cioè connesse a dilazioni nel 
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pagamento dei fattori produttivi, che di norma non comportano il 
sostenimento di oneri finanziari espliciti
39
. La conoscenza di tale 
aggregato è fondamentale per la valutazione dei fabbisogni finanziari che 
la gestione determina relativamente all’area caratteristica;  
 Capitale circolante netto operativo, dato dalla differenza tra impieghi 
operativi e breve termine (crediti e scorte
40
) e i debiti aventi uguale natura 
e scadenza (debiti commerciali); 
 Posizione finanziaria netta, la quale esprime, in maniera sintetica, il 
saldo tra gli investimenti e fonti di natura finanziaria. Serve ad individuare 
l’indebitamento netto d’impresa. 
Di seguito verrà illustrato la schema di Stato Patrimoniale riclassificato secondo 











                                                          
39
 Distinguere all’interno delle fonti di finanziamento quelle “spontanee” (che non comportano oneri 
finanziari espliciti) da quelle “onerose” (che invece determinano il sostenimento di interessi passivi) può, 
a volte, rappresentare un’operazione artificiosa e discrezionale, dato che ogni forma di finanziamento 
comporta il sostenimento di un costo, più o meno esplicito. Si pensi ad esempio alla politica del debito di 
fornitura, che in molti casi ha un costo derivante dal mancato conseguimento di abbuoni o sconti di cassa 
per un pagamento immediato, o a quei casi di allungamento dei tempi di pagamento a cui corrisponde un 
interesse che viene “nascosto” all’interno di un prezzo di acquisto dei fattori produttivi più elevato 
rispetto alla norma. 
40
 Le liquidità in casse e banche, normalmente restano escluse da questo aggregato ma, se rimangono a 
livelli fisiologici, potrebbero essere anche considerate attività correnti operative, in quanto necessarie alla 
normale funzionamento della gestione operativa. 
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SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE CLASSIFICATO 




Crediti operativi, rimanenze e altri impieghi a breve nella gestione  
 Operativa 
 _____________________________________________________ 
1) ATTIVO CORRENTE OPERATIVO (CAPITALE CIRCOLANTE     
OPERATIVO LORDO) 
     Debiti operativi e fiscali a breve  
 _____________________________________________________ 
2) PASSIVO CORRENTE OPERATIVO 
__________________________________________________________ 
3) CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO (1-2) 
Immobilizzazioni materiali nette  
Immobilizzazioni immateriali nette 
 __________________________________________________________ 
4) Attivo immobilizzato operativo 
Debiti operativi di medio-lungo termine e TFR e TFR  
 __________________________________________________________ 
5) Passivo consolidato operativo 
 
6) ATTIVO IMMOBILIZZATO OPERATIVO NETTO (4-5) 
 
7) CAPITALE INVESTITO NETTO GESTIONE CARATTERISTICA (3+6) 
Liquidità e attività finanziarie a breve  
Immobilizzazioni finanziarie e altri investimenti patrimoniali 
 
8) CAPITALE INVESTITO NETTO GESTIONE ACCESSORIA  
9) CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE (7+8) 
 
STRUTTURA FINANZIARIA (POSIZIONE FINANZIARIA NETTA): 
  
Capitale sociale, riserve e risultato di esercizio 
 ________________________________________________________ 
10) PATRIMONIO NETTO (CAPITALE PROPRIO) 
Debiti finanziari a medio-lungo termine 
________________________________________________________ 
11) PASSIVO CONSOLIDATO FINANZIARIO 
Debiti finanziari a breve termine  
________________________________________________________ 
12) PASSIVO CORRENTE FINANZIARIO 
13) TOTALE FINANZIAMENTI (11+12) 





2.2.3 Il conto economico a valore aggiunto 
Il conto economico è la sintesi periodica dalla quale si ottengono le 
informazioni per l’accertamento della capacità di reddito tendenziale, per 
valutare se il risultato reddituale, per le sue caratteristiche intrinseche, è tale da 
consentire un giudizio positivo sull’economicità dell’azienda in funzionamento41.  
Tra le diverse modalità di riclassificazione del prospetto di conto economico, noi 
prendiamo il considerazione la riclassificazione secondo la logica “funzionale”,  
il cui scopo fondamentale risulta quello di “evidenziare e analizzare la sequenza 
dei risultati delle diverse aree gestionali in cui si suddivide la complessa attività 
d’impresa42”. Le voci del conto economico quindi vengono attribuite alle varie 
aree di gestione che possono essere individuate, e questo modus operandi 
rappresenta una fonte informativa molto importante perché permette di arrivare a 
definire dei risultati intermedi attraverso cui si può esplicitare e comprendere la 
capacità dell’azienda di generare reddito e di riuscire a giungere ad una 
situazione di equilibrio economico nel medio-lungo periodo. Il reddito netto di 
periodo può essere scomposto nei seguenti elementi: 
 Reddito operativo, grandezza che deriva dalla differenza tra ricavi della 
gestione tipica dell’impresa e costi sostenuti per il conseguimento dei 
ricavi; 
 Saldo della gestione extra-caratteristica, dato dalla differenza tra i 
proventi generati dalla gestione accessoria-patrimoniale dell’impresa e gli 
oneri sostenuti specificamente per alimentare tale gestione; 
 Oneri finanziari, che rappresentano i costi sostenuti per il finanziamento 
di tutte le attività d’impresa e comprendono esclusivamente gli oneri 
espliciti pagati a fronte di debiti finanziari contratti dall’azienda (mentre i 
costi per interessi impliciti sono contabilizzati all’interno dei costi dei beni 
stessi, come componenti negativi del reddito operativo); 
                                                          
41
 G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, op. cit., p. 10 
42
 Cfr. U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2000 
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 Saldo della gestione straordinaria, all’interno del quale ritroviamo 
componenti positivi e negativi di reddito della gestione “straordinaria”, 
che derivano da accadimenti che si manifestano nell’esercizio in via “non 
usuale e continuativa”, che “competono a più esercizi trascorsi, la cui 
inclusione nel reddito operativo d’esercizio in cui sono rilevati 
precluderebbe la possibilità di disporre di un significativo indicatore del 
variabile andamento della gestione reddituale
43”. In tale categoria 
comprendiamo anche quei componenti di reddito “essenzialmente 
mutevoli, occasionali, non destinati a rinnovarsi, perché sporadiche e non 
ricorrenti sono le circostanze dalle quali derivano
44”; 
 Le imposte sul reddito, determinate sull’utile imponibile. 
Le cinque aree gestionali appena illustrate sono comuni a tutti gli schemi di 
classificazione del conto economico che utilizzano il criterio funzionale, ciò che 
contraddistingue uno schema da un altro è la modalità con cui vengono 
riclassificate le poste positive e negative del reddito operativo. 
Il reddito operativo infatti può, a sua volta, essere scomposto in diverse soluzioni 
in modo da individuare aggregati particolari, ciascuno dei quali può essere utile 
ad effettuare un’analisi dell’impresa sotto specifici punti di vista.  
Possiamo individuare sostanzialmente tre schemi di riclassificazione del conto 
economico: 
 Conto economico a costi e ricavi della produzione ottenuta: tale schema, 
distingue i costi operativi in “interni” ed “esterni”; 
 Conto economico a costi e ricavi del venduto: tale schema, classifica le 
voci della gestione tipica secondo la loro destinazione (costi industriali, 
commerciali e amministrativi); 
 Conto economico marginalistico: tale schema, distingue i costi operativi 
in costi fissi e variabili. 
                                                          
43
 V. Coda, “Il concetto di reddito operativo nell’analisi economica d’impresa” in “Rivista dei dottori 
commercialisti”, 1980. 
44
 G. Zappa, “Il reddito d’impresa”, Milano, Giuffrè Editore, 1950, p. 305. 
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Il modello di riclassificazione di conto economico che verrà preso in 
considerazione in questo lavoro è quello a “valore della produzione ottenuta con 
evidenziazione del valore aggiunto”. Tale schema di riclassificazione, ci 
permette di individuare un aggregato particolare, il valore aggiunto per l'appunto, 
attraverso la distinzione dei costi operativi in due categorie: costi “interni” e costi 
“esterni”. Tale distinzione si ricollega alla “provenienza” degli stessi fattori 
produttivi che compongono la combinazione aziendale: i costi “interni” possono 
essere definiti come i fattori “strutturali” che permangono durevolmente 
nell’impresa e ne determinano la capacità produttiva e i caratteri di fondo 
(personale, ammortamenti e altri accantonamenti); mentre i costi “esterni” sono i 
fattori che attivano la struttura produttiva, da combinare con il lavoro e con gli 
impianti per avviare i cicli produttivi (sono rappresentati quindi da fattori 
produttivi quali materie, servizi e concessioni che vengono apportati 
dall’esterno). La differenza tra valore della produzione e costi esterni consente di 
giungere all’individuazione del valore aggiunto, il quale può essere definito 
come la capacità dell’impresa di creare nuova ricchezza rispetto ai fattori 
acquistati da terzi e consumati grazie ai propri processi di trasformazione. In altre 
parole, è il margine destinato a coprire i costi “interni”, e che è successivamente 
disponibile per la copertura degli ulteriori costi derivanti dalla gestione 
finanziaria e straordinaria, e contribuisce, insieme alla gestione accessoria, alla 
generazione del reddito netto di esercizio. La conoscenza di un’informazione 
quale il valore aggiunto inoltre, ci permette di apprezzare l’entità del reddito 
disponibile per remunerare i tre elementi apportatori di valore nell’impresa: il 
lavoro, gli impianti e il capitale (proprio e di terzi). Se al valore aggiunto viene 
ulteriormente sottratto il costo del lavoro, possiamo giungere all’individuazione 
di un’ulteriore aggregato, il margine operativo lordo (MOL o  EBITDA), il quale 
rappresenta un’efficace approssimazione del flusso di cassa operativo corrente, 
ossia delle entrate e uscite monetarie che si sarebbero prodotte dalle operazioni di 
acquisto dei fattori di consumo e del fattore lavoro e dalla vendita dei prodotti se 
queste fossero state regolate esclusivamente in contanti. Quest’aggregato ha 
rilevanza sia sul piano economico, in quanto non risente delle politiche di 
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bilancio, sia sul piano finanziario, in quanto misura i flussi di cassa potenziali 
generati dalla gestione corrente. Se al MOL si sottraggono gli ammortamenti, gli 
accantonamenti e le altre svalutazioni, si può individuare il margine operativo 
netto (MON o EBIT), il quale rappresenta il reddito che l’impresa è in grado di 
generare prima della remunerazione del capitale (sia proprio che di terzi). 
Di seguito verrà presentato lo schema di conto economico a valore della 
produzione ottenuta con evidenziazione del valore aggiunto. 
 
 
SCHEMA DI CONTO ECONOMICO A VALORE DELLA PRODUZIONE 
OTTENUTA CON EVIDENZIAZIONE DEL VALORE AGGIUNTO 
  
a) Ricavi netti di esercizio 
b) Variazione scorte di semilavorati e prodotti finiti 
c) Valore delle commesse interne – capitalizzazioni 
1) VALORE DELLA PRODUZIONE OTTENUTA (a +/- b + c) 
d) Acquisti netti 
e) Variazione scorte materie prime  
f) Canoni per concessioni 
g) Spese per prestazioni servizi  
2) VALORE AGGIUNTO (1-d-e-f-g) 
h) Costo del lavoro  
i) Accantonamento TFR  
3) MARGINE OPERATIVO LORDO (2-h-i) 
j) Ammortamenti immobilizzazioni materiali e immateriali 
l) Accantonamenti per rischi e spese future 
4) REDDITO OPERATIVO GESTIONE CARATTERISTICA (3-j-l) 
5) PROVENTI NETTI GESTIONE ACCESSORIA-PATRIMONIALE 
6) REDDITO OPERATIVO (4+5) 
7) ONERI FINANZIARI 
8) REDDITO LORDO DI COMPETENZA (6-7) 
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Fonte: U. Sostero, P. Ferrarese 
 
 
2.3 TERZA FASE: CALCOLO DEGLI INDICI DI BILANCIO 
A seguito della riclassificazione dei prospetti di Stato Patrimoniale e di 
Conto Economico rispettivamente secondo la logica finanziaria e secondo la 
logica funzionale, si può passare alla fase di determinazione degli indicatori di 
bilancio (o quozienti), i quali si ottengono dividendo un valore di bilancio per un 
altro valore di bilancio. In alcuni casi hanno la funzione di facilitare la 
valutazione di fenomeni che già risultano in parte evidenti dai prospetti di 
bilancio opportunamente riclassificati, in altri invece forniscono informazioni 
totalmente nuove rispetto a quelle già presenti nel bilancio. Dall’analisi di tali 
indicatori, che vanno ad indagare il profilo reddituale, finanziario e patrimoniale, 
possono essere estrapolate delle informazioni utili ad esprimere un giudizio più o 
meno significativo sullo stato di salute dell’impresa. 
È opportuno inoltre specificare che essi non hanno alcun significato se sono 
considerati in sé per sé: per acquisire un significato economico-aziendale devono 
servire come mezzi di confronto nel tempo oppure nello spazio
45
.  
L’analisi, dunque, non ha significato alcuno se fatta su di un unico bilancio, al 
contrario deve essere fatta su due o più bilanci, poiché i giudizi non possono non 
essere basati sui confronti di  due o più dati. Spesso la comparazione avviene fra 
indici reali, nel tempo o nello spazio, e indici-standard preventivamente costruiti 
ai fini del controllo sull’efficienza della gestione; altre volte la comparazione 
                                                          
45
 Cfr. C. Caramiello, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 1993, p. 10 
9) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI  
10) IMPOSTE 
11) REDDITO NETTO (8 +/- 9 – 10) 
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viene riferita agli indici medi di settore, per mettere in evidenza gli eventuali 
scostamenti tra la gestione aziendale e l’andamento del settore di appartenenza46. 
Essi quindi devono servire come elementi per un giudizio unitario sulla gestione. 
 
2.3.1 Analisi della redditività 
Ai fini dell’analisi economica, non è sufficiente constatare se il reddito 
netto dell’esercizio è positivo o meno e se è sufficientemente capiente come base 
remunerativa del capitale proprio. È infatti necessario anche analizzarne la 
diversa origine, intesa come contributo delle diverse gestioni alla sua formazione. 
La “redditività operativa” può essere definita come l’attitudine dell’impresa a 
rendere congruamente proficui gli investimenti di capitale al servizio della 
gestione “caratteristica”47: la costruzione di indicatori di redditività risponde 
all’esigenza di passare dalla nozione di reddito inteso come valore assoluto del 
risultato economico a quella di redditività che va intesa come risultato 
economico “relativizzato” rispetto ad un’altra quantità, rappresentata dal capitale 
che lo ha generato
48
. Questo significa che i valori che compongono numeratore e 
denominatore devono essere coerenti e correlati tra di loro: in altre parole, il 
reddito al numeratore deve essere ottenuto attraverso il capitale che determina il 
denominatore del quoziente.  
Di seguito verranno illustrati i principali quozienti finalizzati ad indagare il 
profilo economico-reddituale della gestione. 
 
2.3.1.1 IL R.O.E. (Return on Equity) 
    Il R.O.E. (Return on Equity) esprime il rendimento economico del capitale 
di rischio per l’esercizio considerato. “È un indice sintetico dell’economicità 
della gestione e fornisce anche una prima indicazione del tasso di sviluppo 
                                                          
46
 Ivi, p. 11 
47
 Cfr. G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 1994 
48
 Cfr. U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2000 
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sostenibile, vale a dire dell’incremento possibile degli investimenti se non si 
distribuiscono utili senza aumentare il saggio di indebitamento
49”.  






Rn = Reddito netto di esercizio 
N = Capitale proprio  
 
Un generico investitore può prendere in considerazione i seguenti elementi come 
termini di riferimento per valutare se la redditività del patrimonio netto può 
considerarsi o meno soddisfacente: 
 Il rendimento degli investimenti alternativi a grado di rischio nullo: serve 
per capire quanto avrebbe reso il capitale che costituisce il patrimonio 
netto se fosse stato investito in un’attività priva di rischio (si utilizza come 
termine di riferimento il rendimento dei titoli di stato). Se la redditività del 
patrimonio netto di un’impresa uguagliasse, o addirittura fosse inferiore a 
quella degli investimenti privi di rischio, il risultato non potrebbe essere 
sicuramente considerato soddisfacente, in quanto la partecipazione al 
capitale di un’azienda comporta maggiori rischi e anche una maggiore 
difficoltà di smobilizzo; 
 Il compenso per i rischi economici e finanziari dell’investimento 
aziendale: i rischi che corre chi partecipa al capitale di un’azienda sono 
sostanzialmente di due tipi: il rischio di non ricevere alcuna 
remunerazione, o il rischio di riceverne una insoddisfacente. Se la 
copertura di entrambi questi rischi non può essere garantita dall’impresa 
                                                          
49
 Ivi, p. 63. 
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con una certa continuità, la partecipazione al capitale sociale della stessa 
risulta sicuramente deleterio per l’investitore; 
 Compenso per la difficoltà di smobilizzo: la partecipazione al capitale di 
un’impresa non quotata in borsa infatti, richiede un investimento dalla 
scadenza indefinita che non dà il diritto ad alcun rimborso se non 
nell’ipotesi di liquidazione. La possibilità di smobilizzo è quindi 
normalmente legata all’individuazione di un compratore disposto ad 
entrare nella proprietà. 
Tuttavia, il grado di giudizio in merito agli aspetti che abbiamo appena illustrato, 
varia e differisce senza dubbio anche in relazione al tipo di investitore che sta 
valutando l’andamento dell’azienda: per esempio, i piccoli azionisti saranno 
particolarmente sensibili alla politica di distribuzione dei dividendi, in quanto il 
loro scopo è esclusivamente quello lucrativo, cioè ottenere prontamente una 
remunerazione adeguata in virtù dell’investimento che hanno effettuato; 
viceversa gli azionisti di maggioranza hanno sicuramente come scopo primario 
quello di guardare alla crescita nel medio-lungo termine dell’azienda, quindi 
potrebbero preferire (per giungere alla realizzazione di tale obiettivo) alla 
distribuzione dell’utile di esercizio il reinvestimento dello stesso per accrescere e 
migliorare la combinazione aziendale. 
Il R.O.E., essendo un indicatore che esprime la redditività globale del patrimonio 
netto investito nell’impresa, ricomprende tutti gli influssi, negativi e positivi, che 
sono stati generati durante l’esercizio dalle varie aree in cui si organizza la 
gestione. Da ciò discende un limite, ovvero l’indicatore preso così com’è, non è 
in grado di spiegare le cause della redditività dell’azienda, nel senso che non è 
possibile individuare quale sia l’area o le aree di gestione che hanno contribuito 
alla generazione di tale risultato reddituale, e per questo motivo occorre 
scomporre il R.O.E. e introdurre indicatori di redditività riferiti a singole aree 
gestionali. Un altro limite presente all’interno di quest’indicatore è la mancata 
stima del “fattore rischio” che è essenziale per stimare la remunerazione attesa 
dagli investitori: per questo non possiamo valutare l’adeguatezza della 
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remunerazione generata dall’azienda, possiamo solo effettuare una valutazione 
comparativa nello spazio e nel tempo. 
 
2.3.1.2 IL R.O.I. (Return on Investment) 
     Il R.O.I. (Return on Investment) costituisce il fondamentale quoziente 
reddituale che esprime il tasso di redditività dell’intero capitale (sia a titolo di 
proprietà, sia a titolo di terzi) investito nella gestione caratteristica. L’indicatore 





     Ro: Redditivo operativo gestione caratteristica 
     Ci: Capitale investito  
 
Il R.O.I. consente di giudicare l’efficienza degli organi di governo dell’impresa, 
che sono tenuti a rendere conto dell’amministrazione di un capitale impiegato 
nella gestione caratteristica indipendentemente dalle fonti di finanziamento della 
gestione medesima, e risulta di grande utilità per comparazioni nel tempo e, entro 
certi limiti, nello spazio. 
Il R.O.I. può essere determinato anche in modo alternativo, scindendo la formula 





     Ro: Risultato operativo gestione caratteristica 
     Ci: Capitale investito 
     V: Vendite realizzate durante l’esercizio 
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Il primo rapporto in cui si scinde la formula del R.O.I. rappresenta la redditività 
delle vendite, il cui acronimo é R.O.S. (Return on Sales), il quale esprime il 
reddito medio operativo per unità di ricavo netto
50
. In altre parole, il R.O.S. 
esprime la relazione che si crea tra prezzi di vendita e i costi complessivi della 
gestione operativa
51
, più precisamente quanto “residua” dal prezzo di vendita una 
volta coperti i costi caratteristici. Il secondo rapporto che compone la formula 
rappresenta invece il tasso di produttività del capitale investito (o tasso di 
rotazione del capitale investito), ed esprime la velocità di rigiro (turnover) del 
capitale impiegato nella produzione tipica, precisamente quante volte nell’arco 
dell’anno il capitale stesso ritorna in forma liquida per effetto delle vendite 
nette
52
. Pertanto, mentre il primo deriva dalle scelte effettuate dalla direzione 
aziendale in relazione alla così detta “politica dei prezzi”, tesa ad assicurare un 
congruo margine e contemporaneamente a favorire lo sviluppo delle vendite, il 
secondo deriva dalle scelte relative agli investimenti, tese a mantenerne 




I due indici assumono peso e rilevanza diversi a seconda: 
 Delle strategie competitive dell’azienda: imprese che scelgono strategie di 
contenimento dei costi in modo da applicare prezzi più bassi infatti, 
puntano ad un turnover elevato più che alla massimizzazione del R.O.S.; 
in maniera diametralmente opposta si comportano le imprese che hanno 
deciso di seguire una strategia di differenziazione, puntando più che altro 
a massimizzare il R.O.S. attraverso l’aumento dello scarto costo-prezzo; 
 Dal settore nel quale le strategie si sviluppano: le imprese che operano in 
settori ad alta intensità di capitale hanno infatti necessariamente una 
struttura rigida, che pone vincoli elevati alla manovra del turnover, 
                                                          
50
 Cfr. G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 1994 
51
 C. Vergara, “Le rielaborazioni del bilancio di esercizio per le analisi economico-finanziarie”, Milano, 
Giuffrè Editore, 1992, p. 128. 
52
 Cfr. O. Paganelli, op. cit., Torino, Utet Libreria, 1991 
53
 C. Vergara, op. cit., p. 128 
 38 
 
differente è la situazione per le imprese che operano in settori 
caratterizzati da un’elevata intensità del fattore lavoro. 
 
2.3.1.3 IL R.O.A. (Return on Assets) 
Il R.O.A. (Return on Assets) è un indicatore sintetico che esprime il 
rendimento lordo di tutte le attività impiegate nella gestione caratteristica e in 
quella accessoria-patrimoniale, prescindendo dalle modalità e dai costi di 
finanziamento, nonché dai fattori straordinari e dall’imposizione fiscale54. 





   MON: Margine operativo netto 
   An: Attivo netto 
 
Tale indice viene confrontato, ove possibile, con l’onerosità delle fonti di 
finanziamento acquisite dall’impresa al fine di verificare l’esistenza o meno di un 
equilibrio soddisfacente. 
 
2.3.1.4 IL R.O.D. (Return on Debt) 
Il R.O.D. (Return on Debt) esprime il costo medio del capitale preso a 




Tale indice viene determinato attraverso la seguente formula: 
 
R.O.D.=Of/D 
                                                          
54
 Cft. U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2000 
55
 M. Fazzini, “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 





   Of: Oneri finanziari 
   D: Capitale di debito preso a prestito da terzi 
 
In linea di principio, non è possibile definire a priori un livello ottimale di 
quest’indice in quanto dipende da molteplici fattori, ciò nonostante un valore 
contenuto può segnalare una buona capacità dell’azienda di scegliere i propri 
finanziatori, riuscendo così a contenere l’incidenza negativa degli oneri finanziari 
sul risultato di periodo. Il R.O.D. può anche essere un discreto indicatore del 
rischio finanziario percepito dai finanziatori, rischio che è tanto più contenuto 
quanto più basso risulta essere il valore assunto da tale quoziente, che dipende 
dall’entità del tasso di interesse sui finanziamenti e dalla quantità di risorse 
monetarie prese a prestito da terzi. 
 
 
2.3.1.5 La leva finanziaria  
Spesso, la scelta fra il capitale di rischio e il capitale di credito è basata 
sull’effetto di “leverage”, vale a dire la relazione esistente fra la redditività della 
gestione operativa e l’onerosità della gestione finanziaria56 
La “leva finanziaria” è una formula matematica che mette in correlazione i due 
principali indicatori di redditività illustrati precedentemente, vale a dire R.O.E. e 
R.O.I.. In base a questa relazione, il valore del R.O.E. dipende dal R.O.I., dal 
costo del capitale di debito (R.O.D.) e dalla struttura finanziaria dell’azienda57. 
 
 
                                                          
56
 C. Caramiello, “Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale”, Milano, Giuffrè 
Editore, 1993, p. 171. 
57
 Per semplificare lo schema della leva finanziaria trascuriamo temporaneamente l’impatto generato dalla 
gestione straordinaria e dall’imposizione fiscale, per cui il reddito di esercizio coincide con il risultato 
lordo di competenza. 
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Dal punto di vista matematico, si ottiene il seguente risultato: 
 




   R.O.E.= Redditività del capitale proprio 
   R.O.I.= Redditività del capitale investito 
   R.O.D.= Onerosità dei finanziamenti di terzi 
   D/E= Struttura finanziaria dell’impresa (rapporto debito/capitale proprio) 
   1-α= effetto dell’imposizione fiscale 
 
Da tale schema si evince come la misura del R.O.E. sia direttamente legata al 
differenziale tra R.O.I. e R.O.D., mentre la struttura finanziaria dell’impresa 
genera quello che è noto come “effetto leva”, il quale si manifesta quando una 
variabile si modifica più che proporzionalmente rispetto all’altra. 
L’indebitamento ha un effetto sulla redditività, che risulta positivo quando il 
differenziale di leva è positivo, negativo nel caso opposto.  
 
Riassumendo: 
 Se R.O.I.>R.O.D. abbiamo un effetto leva positivo, quindi l’impresa 
potrebbe ricorrere ad un aumento dell’indebitamento per incrementare la 
redditività del capitale proprio; 
 Se R.O.I=R.O.D. abbiamo un effetto leva nullo; 
 Se R.O.I<R.O.D. abbiamo un effetto leva negativo, quindi l’impresa 
dovrebbe ricorrere esclusivamente ad apporti effettuati a titolo di capitale 
di proprietà per garantire lo sviluppo e l’evoluzione della gestione in 
quanto, un ulteriore ricorso all’indebitamento, genererebbe effetti negativi 
sulla redditività (che si ridurrebbe per via del differenziale negativo), 
aumenterebbe il rischio finanziario dell’azienda (inteso come incapacità 
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della stessa ad estinguere i propri impegni finanziari) rendendo così la 
struttura finanziaria priva di equilibrio.  
Possiamo dire dunque che aumentando il quoziente di indebitamento il R.O.E. 
aumenta, in funzione del suddetto aumento, in ragione della differenza fra il 
R.O.I. e il tasso dei finanziamenti: ciò accade in quanto il capitale di rischio 
viene a beneficiare “gratuitamente” del divario positivo esistente tra l’utile 
operativo ascrivibile al capitale di credito ed i relativi oneri finanziari
58
. 
Naturalmente il beneficio di cui sopra esiste solo se si ha un divario positivo fra il 
R.O.I. e il tasso dei finanziamenti.  
Tuttavia la lettura di questo modello secondo questa prospettiva dà una visione 
statica alla leva finanziaria, quando in realtà risulta essere un modello dinamico: 
non basta infatti avere un differenziale di leva positivo per poter affermare che 
bisogna incrementare il livello di indebitamento per poter ottenere una maggiore 
redditività. L’incremento dell’indebitamento infatti, genera degli effetti 
consequenziali che si traducono in un aumento del tasso di interesse sui 
finanziamenti (aumenta il rischio finanziario percepito dai finanziatori per il 
maggior ammontare di denaro preso a prestito dall’azienda, e con ciò aumenta 
quindi il suo rischio di insolvenza) che impatta sul differenziale di leva 
riducendolo fino ad annullarlo o addirittura renderlo negativo. Per questo motivo, 
lo strumento della leva finanziaria deve essere utilizzato con molta attenzione e 
cautela al fine di evitare che si ripercuota a danno dall’azienda stessa che ne 
usufruisce. 
 
2.3.2 L’analisi di solidità 
L’analisi di solidità patrimoniale mira a comprendere se la configurazione 
del patrimonio aziendale conferisce all’azienda la capacità di tenere in equilibrio 
entrate e uscite monetarie nel medio lungo-termine: si tratta dunque di un’analisi 
                                                          
58
 Cfr. C. Caramiello, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 1993, p. 271 
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sugli equilibri finanziari della gestione
59
, che si estrinseca attraverso la 
costruzione di opportuni indicatori tesi a verificare il raggiungimento o il 
mantenimento di tale condizione di equilibrio. La “solidità” è intesa come la 
capacità dell’azienda di perdurare nel tempo, grazie alla sua adattabilità alle 
mutevoli condizioni sia interne che esterne. Essa dipende da due fattori: 
 Una razionale correlazione tra fonti e impieghi; 
 Un ragionevole grado di indipendenza dai terzi (struttura finanziaria in 
equilibrio). 
 
2.3.2.1 Correlazione fonti-impieghi 
Il primo aspetto di cui andremo a discutere è l’analisi della correlazione 
tra fonti e impieghi, la quale trova il suo fondamento nella struttura patrimoniale 
dell’azienda che risulta dalla riclassificazione del prospetto di Stato Patrimoniale 
secondo la logica finanziaria. Il principio fondamentale sui cui si basa tale analisi 
è che il tempo di scadenza delle fonti deve essere correlato e sincronizzato con il 
tempo di recupero degli impieghi. In base a questo principio quindi, possiamo 
affermare che l’azienda risulta essere dotata di una struttura finanziaria adeguata 
(e quindi avere un elevato grado di solidità patrimoniale) se gli investimenti 
strutturali dell’azienda vengono finanziati attraverso fonti finanziarie durevoli 
(passività consolidate a medio-lungo termine e patrimonio netto) mentre gli 
investimenti correnti dovrebbero invece trovare copertura attraverso fonti 
finanziarie a breve estinzione (solitamente entro l’esercizio, quindi le passività 
correnti). Tuttavia, nella realtà quasi mai si verifica l’esistenza di un grado di 
correlazione ottimale tra impieghi e fonti in termini di sincronizzazione di tempi 
di recupero dei primi e di tempi di scadenza dei secondi. Le situazioni che 
solitamente si presentano nelle realtà aziendali esistenti sono queste: 
 Il passivo permanente finanzia interamente l’attivo fisso e, in parte, anche 
l’attivo corrente; 
                                                          
59
 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, “Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale”, Milano, Giuffrè Editore, 2003, p.131 
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 Il passivo permanente finanzia solo l’attivo fisso, mentre il passivo 
corrente finanzia l’attivo corrente; 
 Il passivo permanente finanzia solo parte dell’attivo fisso, che per la 
restante parte viene finanziato dal passivo corrente, il quale finanzia anche 
per intero l’attivo corrente. 
 
Tra le tre ipotesi sopra citate quella preferibile è sicuramente la seconda, in 
quanto è possibile riscontrare una situazione di correlazione tra impieghi e fonti, 
le altre due invece rappresentano una situazione di disequilibrio, anche se la 
prima è da preferire alla seconda in quanto nella prima ipotesi parte dell’attivo 
circolante è finanziato da passività consolidate, quindi gli impieghi in questo 
caso vengono coperti da fonti finanziarie che hanno una scadenza più lunga 
rispetto ai tempi di recupero dei primi; viceversa nel secondo caso l’attivo fisso 
(che ha tempi di recupero nettamente più lunghi) viene finanziato in parte da 
passività a breve scadenza, e quindi abbiamo una mancata sincronizzazione 
temporale tra le attività poste in essere e le fonti utilizzate per garantirne una 
copertura con conseguente incremento degli oneri finanziari che l’impresa deve 
sostenere. 
Ai fini dell’analisi di solidità, i diversi modi di finanziamento andranno valutati 
in relazione al loro impatto su due caratteristiche essenziali dell’azienda:  
- Il rischio di insolvenza; 
- L’autonomia nelle scelte di reinvestimento60. 
Quando si conduce l’analisi della solidità patrimoniale dell’impresa, un primo 
aspetto riguarda senza dubbio la modalità di copertura delle immobilizzazioni le 
quali, come abbiamo detto poc’anzi in base al principio di correlazione 
fonti/impieghi, devono trovare copertura in fonti di finanziamento a lunga 
scadenza (passività consolidate e patrimonio netto). 
Il primo indice che possiamo prendere in considerazione per analizzare 
quest’aspetto è il quoziente primario di struttura, dato dal rapporto tra: 
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Mp: Mezzi propri 
Af: Attivo fisso 
Questo quoziente pone in evidenza il grado di copertura degli impieghi in attività 
immobilizzate mediante finanziamenti a titolo di capitale proprio (“auto 
copertura” delle immobilizzazioni). Un quoziente primario di struttura maggiore 
di 1 segnala che gli investimenti strutturali sono interamente coperti dai mezzi 
propri, i quali coprono parzialmente anche l’attivo circolante; un indice invece 
inferiore a 1 segnala che i mezzi propri non coprono interamente le 
immobilizzazioni. A tal proposito possiamo passare a determinare il quoziente 




                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
Dove: 
PassCons: Passivo consolidato 
 
Il quoziente così ottenuto tende a verificare l’esistenza di un certo equilibrio 
strutturale tra fonti consolidate e impieghi in attività immobilizzate
61
, accertando 
quindi se le forme di finanziamento con durata indefinita o assai lunga sono in 
grado di soddisfare quella astratta porzione del fabbisogno durevole derivante 
dalle immobilizzazioni
62
. Un valore di tale indice superiore ad 1 segnala che le 
passività a lunga scadenza finanziano per intero l’attivo fisso e parte dell’attivo 
circolante; un quoziente che assume invece un valore inferiore ad 1 indica che le 
fonti di finanziamento a lunga scadenza non sono in grado di garantire 
                                                          
61
 Cfr. O. Paganelli, op. cit., Torino, Utet Editore, 1991 
62
 V. Coda, G. Brunetti, M. Bergamin Barbato, “Indici di bilancio e flussi finanziari. Strumenti per 
l’analisi della gestione”, MilanoFiori Assago (Mi), Etas Libri, 1974, p. 73. 
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un’adeguata copertura alle immobilizzazioni, che vengono quindi coperte 
parzialmente da passività correnti. Una situazione di tal genere denota l’esistenza 
di un evidente squilibrio dal punto di vista della struttura finanziaria (per la 
mancanza della correlazione tra fonti e impieghi) che deve essere ripristinato il 
più presto possibile, onde evitare situazioni di punte finanziarie accompagnate 
dall’aumento del rischio di insolvenza dell’impresa. 
L’importanza di mantenere un quoziente secondario di struttura sensibilmente 
maggiore di uno è legato al ruolo di protezione contro i fenomeni di illiquidità 
dell’attivo circolante, che possono verificarsi riguardo ai crediti e alle rimanenze: 
nel caso in cui una parte dei crediti sia di difficile realizzo o una parte delle 
rimanenze invendibile o inutilizzabile, un quoziente secondario di struttura 
maggiore di uno consente di spostare in avanti nel tempo i fenomeni di 
insolvenza legati all’impossibilità di assolvere alle passività in scadenza. 
L’azienda può quindi assorbire gradualmente gli effetti negativi dell’illiquidità e 




2.3.2.2 La struttura finanziaria (composizione delle fonti) 
Il secondo aspetto che andremo ad indagare per esprimere un giudizio in 
merito all’esistenza di una condizione di solidità patrimoniale e quindi, di 
equilibrio finanziario dell’impresa, riguarda la struttura finanziaria della stessa. 
In particolare si andrà a vedere, tramite la costruzione di alcuni indicatori, se la 
struttura dei finanziamenti può ritenersi adeguata ad accertare un certo livello di 
autonomia finanziaria. La struttura finanziaria dell’impresa infatti, può ritenersi 
tanto più solida ed equilibrata quanto meno la stessa sia composta da fonti di 
finanziamento che incrementino il rischio finanziario (rischio di insolvenza) 
dell’impresa e che generino una dipendenza dai terzi nelle decisioni gestionali. 
Per esprimere un giudizio in merito a questi due aspetti (rischio di insolvenza e 
autonomia finanziaria), occorre analizzare la struttura dei finanziamenti non tanto 
in base alla loro velocità di estinzione, bensì in relazione alla loro natura. 
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 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2003, p. 156. 
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Tra gli indicatori che possono essere presi in considerazione quando si analizza il 
grado di adeguatezza nella composizione delle fonti, senza dubbio assume una 






K: Capitale investito a titolo di mezzi propri e di mezzi di terzi 
 
Tale indice esprime il peso assunto dai mezzi propri nella complessiva provvista 
di capitale in essere alla chiusura dell’esercizio, e quindi la capacità dell’impresa 
ad operare in condizioni di autosufficienza finanziaria. 
Per tale indice, non esiste un valore assoluto di riferimento. Qui di seguito 
proponiamo uno schema di riferimento enucleato da una serie di ricerche 
empiriche: 
 
Valori di Mp/D Posizione segnalata Significato relativo 
0 – 0,33 Zona di pericolo Struttura finanziaria assai 
fragile e precaria 
0,33 – 0,50 Zona di vigilanza Struttura finanziaria che 
richiede un’attenta 
“sorveglianza” 
0,50 – 0,66 Zona normale Struttura finanziaria 
equilibrata 
0,66 – 1 Zona di espansione Struttura finanziaria che 
denota notevoli possibilità 
di sviluppo 
 
Fonte: O. Paganelli 
 
I valori indicati non tengono conto della struttura degli investimenti operati 
dall’impresa e questo è certamente il loro maggiore limite. Gli autori che hanno 
redatto tale schema di riferimento infatti, precisano molto opportunamente che si 
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tratta di uno strumento da utilizzare con notevole flessibilità in rapporto alle 
circostanze concrete, e i confini tra zona e zona sono largamente approssimativi. 
Per quanto riguarda l’effetto dell’indebitamento sulla redditività, questo può 
essere positivo o negativo a seconda del segno differenziale tra la redditività 
degli investimenti e il costo dei mezzi di terzi (leva finanziaria, paragrafo 
2.3.1.5.). 
Un altro indicatore che può risultare di grande importanza nel proseguo 
dell’analisi è il quoziente di indebitamento finanziario, espresso attraverso il 





DF: Indebitamento finanziario complessivo 
 
L’indice di indebitamento finanziario esprime quante unità di capitale di credito 
sono affluite nell’azienda a supporto degli investimenti per ogni unità di capitale 
di rischio
64
: maggiore risulta questo rapporto, maggiore sarà il grado di 
esposizione nei confronti dei terzi. 
Molto spesso, gli analisti calcolano tale indice nettando i debiti finanziari della 
liquidità esistente (L), poiché se l’impresa ha della liquidità, è come se fosse 
meno indebitata, potendo immediatamente estinguere una parte 
dell’indebitamento. 





DFN = DF – L. 
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Fino a valori di tale indice pari a 1/1,5 l’indebitamento è da giudicarsi 
fisiologico: un giusto supporto alla crescita aziendale senza pregiudicare la 
solidità. 
A livelli di 1,5/2 l’indebitamento è elevato, e diviene problematico per la solidità 
a livelli significativamente superiori. L’impresa, in questa situazione, è poco 
solida a causa dell’elevato rischio finanziario conseguente all’indebitamento, che 
aumenta i rischi di insolvenza e riduce il potere contrattuale dell’azienda nei 
confronti dei suoi finanziatori, cui consegue una ridotta autonomia finanziaria
65
. 
Un quoziente di indebitamento molto basso costituisce senz’altro la situazione 
migliore sotto il profilo della solidità patrimoniale, ma non necessariamente sotto 
quello della redditività per gli azionisti. 
 
 
2.3.3 L’analisi di liquidità 
L’analisi di liquidità mira a verificare che l’azienda sia in grado, tramite la 
liquidità esistente e le entrate attese per il breve periodo, di fronteggiare le uscite 
attese per il breve periodo
66. In altre parole, si va a verificare se l’azienda è in 
grado di far fronte ai propri impegni finanziari che hanno scadenza nel breve 
termine (con i fornitori, con i dipendenti, con le banche, ecc.) attraverso le risorse 
finanziarie che si rendono disponibili nello stesso arco temporale, e se ciò 
avviene in maniera economicamente conveniente, senza cioè dover effettuare 
determinate operazioni che non avrebbe posto in essere in presenza di una 
situazione di normalità. Se esiste una condizione di equilibrio infatti, l’azienda 
non ha la necessità di ricorrere allo smobilizzo di attività permanentemente 
vincolate alla stessa per far fronte alle obbligazioni di prossima scadenza.  
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Per condurre l’analisi sotto questo punto di vista, un primo indicatore che 






Ac: Attivo corrente 
Pc: Passivo corrente 
 
Il quoziente segnala l’attitudine dell’impresa a far fronte alle uscite future 
derivanti dall’estinzione delle passività correnti con i mezzi liquidi a disposizione 
e con le entrate future provenienti dal realizzo delle attività correnti
67
. Si tratta 
comunque di un indicatore della situazione di liquidità abbastanza grezzo, sia 
perché le entrate e le uscite future collegate alle attività e passività correnti 
costituiscono una sola parte dei flussi monetari del periodo seguente, sia perché, 
trattandosi pur sempre di un lasso di tempo abbastanza esteso, non viene presa in 
esame la sincronizzazione di tali entrate ed uscite nel corso del periodo. La 
situazione di liquidità può ritenersi in via orientativa valida quando tale indice 
assume valori prossimi a 2. Una critica frequentemente mossa all’utilizzo del 
quoziente di disponibilità riguarda la presenza del magazzino al numeratore, in 
ragione della sua non diretta attinenza con i problemi della liquidità. 
Direttamente collegato all’indice appena illustrato è il Capitale Circolante Netto 
(CCN), risultante dalla differenza tra attività correnti e passività correnti. In 
condizioni funzionali, il CCN assume segno positivo, e rappresenta la quota delle 
attività correnti che può ritenersi coperta da fonti consolidate. Un CCN con segno 
negativo invece, evidenzia una posizione strutturale anomala, con riflessi 
preoccupanti sulla solvibilità, per la presenza di impieghi in immobilizzazioni 
che risultano coperti da passività a breve. Più è basso il capitale circolante, 
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minore sarà il fabbisogno finanziario e l’assorbimento della cassa, e quindi una 
riduzione del CCN può rappresentare una vera e propria fonte interna di 
finanziamento, consentendo una liberazione di risorse liquide da destinare ad 
altre attività. 
Il secondo indice che possiamo prendere in considerazione è il quoziente di 




Li: Liquidità immediate 
Ld: Liquidità differite 
 
Tale indice esprime la capacità dell’impresa di assolvere alle obbligazioni a 
breve termine attraverso le poste maggiormente liquide dell’attivo corrente 
(denaro in cassa, in banca, crediti entro 12 mesi, ed assimilati), oltre che la sua 
attitudine a svolgere la gestione in condizioni di liquidità adeguata. In via 
orientativa, tale indice viene ritenuto espressivo di una buona situazione di 
liquidità quando assume valori prossimi a 1. 
Su tale quoziente, si possono maturare alcune considerazioni, in particolare: 
- Un quoziente di tesoreria maggiore di 1 non assicura necessariamente la 
liquidità ne breve termine; affinché questa si verifichi sono necessarie due 
condizioni completive: 
 L’armonia temporale tra entrate ed uscite; 
 Lo svolgersi favorevole della gestione ulteriore68; 
- Un quoziente di tesoreria minore di 1 generalmente esprime una illiquidità 
nel breve termine; a meno che non si verifichino due condizioni atte a 
ripristinare la liquidità: 
 La “liquidità” del magazzino (o di una parte di esso); 
 Lo svolgersi favorevole della gestione ulteriore69. 
                                                          
68
 Cfr. C. Caramiello, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 1993, p. 220 
 51 
 
Gli indici di disponibilità e di tesoreria risentono di alcuni limiti, ascrivibili a 3 
ordini di cause. Tali indici, in particolare: 
- Ipotizzano una gestione “discontinua” poiché fanno riferimento soltanto al 
termine del “breve periodo”, ma non tengono conto della distribuzione 
temporale dei flussi finanziari al suo interno; 
- Risultano incompleti poiché prescindono dai “valori nuovi” collegati alla 
gestione ulteriore; 
- Non considerano l’elasticità finanziaria che deriva dalla disponibilità di 
riserve di liquidità potenziale
70
. 
L’analisi deve quindi essere integrata: 
- Con il calcolo degli indici di rotazione e di durata del capitale circolante 
netto, che mirano a rimuovere il primo dei suddetti limiti evidenziati; 
- Con lo studio dei piani di tesoreria ove disponibili. 
 
2.3.3.1 Analisi del ciclo commerciale 
“Il ciclo commerciale riguarda le dinamiche inerenti all’incasso dei 
crediti, al pagamento dei debiti e alla rotazione delle rimanenze; esso è 
strettamente correlato alle attività svolte e cambia da business a business in base 
alle politiche commerciali che ne regolano i rapporti
71”. L’analisi del ciclo 
commerciale si compone essenzialmente di 3 elementi, la cui somma consente di 
determinare la durata del ciclo stesso. Questi elementi sono rappresentati da 
quozienti cosi detti di “durata”, i quali sono volti a fornire informazioni sul grado 
di liquidità-esigibilità delle attività e passività correnti più significative, 
integrandole con le informazioni ottenute con i quozienti di liquidità illustrati 
precedentemente in modo da consentire l’espressione di un giudizio più 
approfondito in merito alla situazione di solvibilità dell’azienda.  
 
 




 Cfr. C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2003, p. 197-198 
71
 Cfr. M. Fazzini, op. cit., Milanofiori Assago (Mi), Ipsoa Editore, 2011 
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Tali quozienti di durata sono identificabili in: 
a) Periodo medio di copertura del magazzino: Magazzino/costo del venduto*365 
b) Dilazione media clienti: Crediti vs clienti netti/Vendite*365 
c) Dilazione media fornitori: Debiti vs fornitori netti/ Acquisti materie netti *365 
 
Durata ciclo commerciale: a) + b) – c) 
 
La durata media del ciclo del circolante corrisponde al tempo, espresso in giorni, 
che mediamente trascorre tra il momento del pagamento ai fornitori dei fattori 
produttivi correnti ed il momento dell’incasso dai clienti dei ricavi per le vendite 
o le prestazioni
72
, ed esprime la capacità dell’impresa di incassare i crediti dalla 
clientela tenendo conto dei tempi medi di giacenza del magazzino in relazione 
agli obblighi che derivano dai debiti intrattenuti con i fornitori. 
Se la durata assume segno positivo, ciò è indice di una situazione negativa in 
quanto segnala l’esistenza di un fabbisogno di finanziamento che deve essere 
coperto solitamente con debiti finanziari a breve scadenza (c/c passivi, anticipi su 
fattura, Ri.Ba. s.b.f., ecc.); se invece il valore assunto dalla durata è negativo 
abbiamo una situazione positiva, in quanto ciò significa che il pagamento dei 
fornitori avviene dopo aver incassato i crediti dai clienti. 
Agli indici di durata del CCN si accompagnano un’altra serie di indici detti di 
rotazione del CCN: l’indagine riguarda la velocità di rinnovo, ovvero l’intensità 
della rotazione delle singole classi di valori del capitale circolante netto 
operativo: si tratta, in altre parole, di indagare i tempi medi con i quali si 




Indice di rotazione delle scorte: Costo del venduto/Magazzino; 
Indice di rotazione dei crediti commerciali: Vendite/Crediti commerciali; 
Indice di rotazione dei debiti commerciali: Acquisti/Debiti vs fornitori. 
 
                                                          
72
 Cfr. C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2003, p. 217 
73
 Ivi, p. 199 
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2.3.4 Analisi dei flussi: il rendiconto finanziario 
Il processo di classificazione dei valori di bilancio secondo le diverse 
logiche (in relazione all’origine, alla natura, alla funzione delle voci di bilancio) 
consente all’utente del bilancio di riconoscere le determinanti del reddito e del 
capitale secondo una molteplicità di aspetti e prospettive, rendendo le due 
grandezze di sintesi maggiormente visibili ed utilizzabili. 
L’applicazione di un sistema di indici alle grandezze di bilancio permette 
inoltre di confermare i giudizi che emergono da una prima lettura del bilancio e 
di ampliare l’analisi attraverso la ricerca delle determinanti della redditività del 
capitale e le condizioni di equilibrio finanziario dell’azienda74.  
L’analisi che viene condotta è, prevalentemente, di due tipi: 
 Contabile: mediante la classificazione delle voci e il recupero delle 
informazioni presenti nella nota integrativa si riesce a valutare 
l’attendibilità del reddito e del capitale, in modo che il modello 
“contabile” del bilancio venga illustrato in modo chiaro ed esteso; 
 Di redditività: le relazioni che vengono ad instaurarsi fra porzioni di 
reddito ed elementi di capitale consentono di cogliere i diversi livelli con 
cui l’azienda ha remunerato il capitale proprio e quello preso a prestito dai 
terzi. Gli indici, infatti, conferiscono un importante contributo nella 
ricerca delle cause che hanno determinato variazioni di “economicità” 
della gestione, analizzando le diverse categorie di risultato e di attività. 
Per ciò che riguarda invece la “situazione finanziaria” e le sue condizioni di 
equilibrio, gli indicatori non “escono” dallo schema contabile, nel senso che non 
aggiungono informazioni peculiari rispetto a quelle derivanti dalla classificazione 
delle voci a valori percentuali. I valori finanziari presenti in bilancio non riescono 
a “catturare” la dinamica finanziaria dell’impresa in modo analogo a ciò che 
avviene per la dinamica reddituale
75
. 
Si impone, pertanto, l’utilizzo di un’ulteriore tecnica di elaborazione dei dati di 
bilancio che estenda l’analisi alla situazione patrimoniale iniziale (e non solo a 
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 Cfr. U. Sostero, P. Ferrarese, op. cit., Milano, Giuffrè Editore, 2000 
75
 Ivi, p. 146 
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quella finale) e proceda ad una combinazione dei dati reddituali e patrimoniali 
nella prospettiva di cogliere la dinamica finanziaria dell’impresa. 
La costruzione di un sistema di flussi finanziari, aggregati in un prospetto 
unitario (Rendiconto finanziario) rappresenta lo sbocco necessario per quelle 
analisi di bilancio che si propongono di esaminare il documento di sintesi della 
gestione d’impresa non solo in un’ottica “contabile” e di “redditività”, ma anche 
in una prospettiva di lettura della dinamica finanziaria. 
La costruzione, si propone di raggiungere tre finalità: 
 Restituire dinamicità ai valori patrimoniali-finanziari che, a differenza di 
quelli economici, vengono esposti in forma statica nello Stato 
patrimoniale finale: si vuole evidenziare la variazione intervenuta nelle 
grandezze patrimoniali (economiche e finanziarie) nel corso dell’esercizio, 
mediante il confronto fra valori iniziali e finali, istituendo le necessarie 
aggregazioni fra le voci che compaiono nel bilancio al fine di evidenziare i 
soli movimenti che risultino effettivamente espressivi della dinamica 
finanziaria dell’impresa; 
 Ricondurre ad unità le operazioni di gestione nella loro sequenza, in modo 
da far emergere la continuità del ciclo economico-finanziario, seguendo, 
in un unico prospetto, la generazione delle fonti di finanziamento e il 
successivo impiego, il loro consumo e l’ottenimento di nuova ricchezza 
dalla produzione e vendita dei prodotti/servizi. Quest’ultima categoria di 
operazioni deve a sua volta saldarsi circolarmente con la generazione di 
flussi finanziari che costituiscano nuove fonti di finanziamento per 
l’impresa. Il rendiconto finanziario, con l’evidenziazione dei flussi di 
capitale circolante e con il flusso monetario della gestione operativa, 
consente di collegare, in termini finanziari, la gestione economico-
reddituale con quella finanziaria e mettere in evidenza la capacità 
dell’azienda non solo di creare nuova ricchezza, ma di renderla 
momentaneamente disponibile per successivi investimenti; 
 Aggregare la dinamica dei valori economici e finanziari secondo comuni 
aree gestionali, sia per l’aspetto economico sia per quello finanziario (e 
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monetario), in modo da far emergere l’apporto dato dalle diverse gestioni 
alla generazione/assorbimento di risorse finanziarie. 
Il rendiconto finanziario quindi, nasce con lo scopo di evidenziare gli impieghi e 
le fonti di risorse in relazione alle operazioni che le hanno generate, e di dare 
informazioni sulla formazione e sulla dinamica dell’equilibrio finanziario 
dell’impresa, inteso come “capacità dell’azienda di far fronte alle necessità di 
investimento in attività con convenienti mezzi finanziari resi disponibili dalla 
complessiva attività di gestione
76”. Pertanto, l’interpretazione del rendiconto 
finanziario deve essere focalizzata sulle cause che hanno determinato la 
variazione dell’ammontare “stock” della risorsa di riferimento, vale a dire 
sull’entità e sul segno delle singole classi di flussi finanziari77. 
Sembra doveroso a tal punto, fare una distinzione tra grandezza “fondo” e 
grandezza “flusso”: la prima è definibile come il valore di un elemento 
patrimoniale riferito ad un determinato istante, la seconda invece rappresenta la 
variazione subita dal valore di un elemento patrimoniale tra un momento iniziale 
e uno finale. Come afferma Caramiello, “il fondo è un valore istantaneo, che 
esprime una certa consistenza; il flusso, invece, è un valore cinetico, che esprime 
un determinato movimento
78”.  
L’analisi dei flussi e dei fondi, che porta alla compilazione del rendiconto 
finanziario, fornisce informazioni di natura finanziaria complementari a quelle 
ottenibili dal bilancio, perché vengono evidenziate le vie che sono state seguite 
da un’azienda per finanziarsi (comprendendo tra queste anche 
l’autofinanziamento) e gli investimenti che sono stati effettuati con tali fonti al 
fine di consentire di esprimere un giudizio sulla bontà delle scelte correlate 
79
. 
L’analisi in parola può avvenire in maniera “generalizzata” esaminando l’insieme 
indistinto delle variazioni, raccogliendole poi nel rendiconto per insieme 
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 Ivi, pag. 151 
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 M. Allegrini, F. Giorgetti, G. Greco, “Il rendiconto finanziario: logiche di costruzione e di 
interpretazione”, Torino, Giappichelli Editore, 2014, p. 77. 
78
 C. Caramiello, “Il rendiconto finanziario”, Milano, Giuffrè Editore, 1993, p. 12. 
79
 I. Facchinetti, “Rendiconto finanziario e analisi dei flussi. Formazione, lettura e interpretazione del 
rendiconto previsionale e consuntivo. Procedure, schemi ed esempi”, Milano, Il Sole 24 Ore, 2007, p. 85. 
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omogeneo di attività: il prospetto che ne deriva (Rendiconto delle variazioni delle 
risorse totali) è in grado di fornire una visione globale sulla dinamica finanziaria 
dell’impresa dal quale si può ricavare una “visione generale dei movimenti che 
hanno caratterizzato l’evoluzione temporale delle strutture finanziarie di 
un’impresa80”. Il limite di tale analisi si può cogliere nella dispersione 
dell’informazione finanziaria che si diluisce in tutti gli elementi che compongono 
lo Stato patrimoniale, senza porre enfasi su un aggregato che possa, meglio di 
altri, rappresentare la dinamica finanziaria. 
Un livello più dettagliato di analisi finanziaria si ottiene mediante lo studio dei 
flussi in relazione all’impatto che determinano su un aggregato finanziario 
preventivamente determinato, di cui i flussi costituiscono cause “esogene” (cioè 
che determinano variazioni esterne rispetto agi elementi che formano la 
grandezza fondo) di variazione nel tempo. 
Gli aggregati a cui di solito si fa riferimento sono: 
 Il capitale circolante netto (CCN), come differenza tra attività e passività 
della gestione corrente; 
 La liquidità, che può essere considerata o in senso stretto (cassa + banca 
c/c attivi) o in senso lato (aggiungendo agli elementi precedenti, anche i 
cash equivalents); oppure può essere netta o lorda (con o senza la 
considerazione degli scoperti di conto corrente). Solitamente il rendiconto 
della liquidità viene redatto in senso stretto e al lordo delle componenti 
passive; 
 La posizione finanziaria netta (PFN), meno diffuso nella prassi. 
La spiccata preferenza per il concetto di capitale circolante netto, fra tutte le 
possibili nozioni di risorse finanziarie, ha una sua spiegazione razionale nel fatto 
che, assumendo tale concetto a fondamento del rendiconto finanziario, 
quest’ultimo viene  ad accogliere nel suo seno quel reddito lordo prodotto dalla 
gestione corrente che impropriamente talora è denominato “reddito spendibile” o 
anche “cash flow”, il quale altro non è che il flusso di capitale circolante creato 
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 G. Brunetti, “La tecnica dei flussi”, in L’impresa, cit., p. 697. 
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(o distrutto) dalla gestione corrente
81
: i flussi di circolante interessano perché 
permettono di raccordare la visione economica dei fatti gestionali con la visione 
propria della finanza
82
. Tale tipologia di prospetto consente di soddisfare precise 
esigenze conoscitive della direzione, dei soci, dei creditori e di altre categorie di 
operatori interessati, tuttavia emergono alla luce due limitazioni, che si possono 
cogliere ove si consideri: 
- Che tutta una serie di eventi finanziari di rilievo non influisce sul livello 
del capitale circolante e quindi le connesse variazioni monetarie restano 
escluse dal prospetto in parola
83
; 
- Che tutti i movimenti finanziari interessanti esclusivamente la “parte 
corrente” della situazione patrimoniale sono compendiati in un’unica 
voce, esprimente la variazione del CCN
84
. 
Alla prima limitazione si può porre rimedio integrando il prospetto dei flussi di 
CCN con tutti quei movimenti che, pur non influendo direttamente sul livello del 
capitale circolante, sono finanziariamente significativi; mentre alla seconda 




La grandezza alternativa per la costruzione del rendiconto finanziario risulta 
essere la liquidità, in particolare il flusso di cassa della gestione corrente indica 
“il volume netto dei mezzi monetari generati (od assorbiti) in un certo arco di 
tempo dalle tipiche attività di acquisto-produzione-vendita
86”.  
Per costruire il rendiconto relativo ad un dato esercizio è necessario disporre 
dello stato patrimoniale relativo all’esercizio stesso e a quello dell’anno 
precedente e del conto economico dell’esercizio cui si riferisce il rendiconto. 
Relativamente alle metodologie di costruzione di tale prospetto, ne abbiamo a 
disposizione due: 
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 G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, op. cit., p. 74. 
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 G. Brugger, “L’analisi della dinamica finanziaria dell’impresa”, Milano, Giuffrè, 1980, p. 15 
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 G. Brugger, op. cit., p. 25 
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 Metodo diretto: Applicando il metodo diretto, il flusso di cassa netto 
derivante dall’attività operativa si ottiene riportando le principali categorie 
di incassi e di pagamenti lordi di pertinenza dell’area gestionale operativa; 
 Metodo indiretto: Attraverso il metodo indiretto l’utile o la perdita 
d’esercizio sono rettificati dagli effetti delle operazioni di natura non 
monetaria, da qualsiasi differimento o accantonamento di precedenti o 
futuri incassi o pagamenti operativi, e da elementi di ricavi o costi 
connessi con i flussi finanziari derivanti dall’attività di investimento o di 
finanziamento. 
Qui di seguito verrà riportato un esempio di schema di rendiconto finanziario, al 
fine di rendere maggiormente intellegibile ciò di cui si è parlato in questo 
paragrafo. 
 
SCHEMA DI RENDICONTO FINANZIARIO 
 
RISULTATO OPERATIVO CARATTERISTICO 
+ costi operativi non monetari (ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni); 
- ricavi operativi non monetari (incrementi di immobilizzazioni per lavori interni, 
altri costi non capitalizzati) 
Flusso di circolante della gestione caratteristica corrente 
- incremento (+ decremento) rimanenze prodotti 
- incremento (+ decremento) crediti verso clienti 
+ incremento (- decremento) debiti verso fornitori 
Totale variazioni del CCN caratteristico 
A. Cash flow caratteristico corrente (I+II) 
-------------------------------------------------------------------------------- 
INVESTIMENTI/DISINVESTIMENTI CARATTERISTICI 
- [variazione immobilizzazioni immateriali, + ammortamento] 
- [variazione immobilizzazioni materiali, + ammortamento + altre svalutazioni] 
+ plusvalenze da alienazione/- minusvalenze da alienazione 
- variazione crediti caratteristici da cessione immobilizzazioni  
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+ variazione debiti caratteristici per acquisto immobilizzazioni 
B. Cash flow investimenti/disinvestimenti caratteristici 
------------------------------------------------------------------------- 
+ variazione fondo trattamento fine rapporto  
- costo per trattamento di fine rapporto   
+ variazione fondi per rischi e oneri  
- accantonamenti per rischi/- accantonamenti per oneri  
C. Cash flow utilizzo fondi 
+ proventi/- oneri extracaratteristici  
-/+ variazione dei crediti/debiti per cessione/acquisto attività extracaratteristiche 
D. Cash flow investimenti/disinvestimenti caratteristici 
+/- incremento/decremento fonti durevoli di finanziamento e debiti finanziari; 
+/- interessi attivi/passivi finanziari 
E. Cash flow finanziamenti 
+/- apporti/riduzioni di capitale sociale 
+/- incrementi/decrementi riserve 
+/- utili portati a nuovo/distribuzione di utili ai soci 
F. Cash flow soci  
+/- proventi/oneri straordinari  
G. Cash flow area straordinaria 
- imposte sul reddito 
+/- aumento/riduzione debiti tributari 
-/+ aumento/riduzione crediti tributari 
H. Cash flow imposte sul reddito 









2.4 QUARTA FASE: INTERPRETAZIONE DEI RISULTATI 
Questa fase rappresenta la fase finale del processo di analisi economico-
finanziaria, e rappresenta un po’ la sintesi delle fasi che stanno a monte. In questa 
fase appunto, si va a dare un’interpretazione ai valori che emergono dalla 
costruzione degli indicatori reddituali, finanziari e patrimoniali e del rendiconto 
finanziario esposti precedentemente in modo da pronunciare un giudizio in 
merito allo stato di salute complessivo dell’impresa. In questa fase risulta di 
fondamentale importanza l’abilità, la competenza e l’esperienza tecnica 


























IL SETTORE VINICOLO 
 
3.1 INTRODUZIONE 
Negli ultimi decenni, il mercato vinicolo mondiale è stato interessato da 
profondi cambiamenti che hanno inciso in maniera importante sulla modifica 
della sua struttura produttiva e organizzativa. Tale settore infatti, sta sempre più 
abbandonando la sua connotazione agricola che lo contraddistingueva sin dalle 
origini per assumere sempre più la conformazione di grande industria, 
caratterizzata da elevati livelli di competitività. Il fenomeno che ha contribuito in 
modo rilevante a cambiare il volto di questo settore è senza dubbio la 
globalizzazione, per effetto della quale si ha sempre più il successo di vini 
prodotti in paesi nei quali tale settore si è sviluppato di recente, l’aumento dei 
consumi in paesi che non si contraddistinguono per una tradizione vinicola 
secolare e, viceversa, la riduzione dei consumi in quei paesi dove la tradizione 
vinicola regna da tempo. Al fenomeno della globalizzazione, si aggiungono 
anche una serie di cambiamenti nei consumi, determinati dai nuovi stili di vita 
che si sono imposti (e che si stanno imponendo) nelle società avanzate: fino a 
qualche decennio fa infatti, il vino veniva considerato nei paesi produttori come 
un alimento che aveva una funzione prettamente nutritiva, finalizzato quindi a 
consentire il raggiungimento dell’apporto calorico necessario per svolgere 
attività fisiche, lavorative e domestiche. Con il cambiamento degli stili di vita, 
determinato da fattori identificabili nell’incremento della sedentarietà, l’aumento 
del potere d’acquisto, l’attenzione verso aspetti salutistici, l’interesse verso la 
qualità dei prodotti, hanno fatto sì che il vino diventasse un alimento non 
necessario al pasto, una bevanda riservata ad occasioni o eventi speciali e non 
ricorrenti. Il vino quindi era destinato a soddisfare nuovi bisogni, quali la ricerca 
del piacere sensoriale, il perseguimento di un determinato stile di vita, 
l’accrescimento del benessere personale oltre alla tutela delle tradizioni culturali 
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e storiche di un paese: “ultimamente il vino è diventato <<modale>>, infatti non 
viene più utilizzato quotidianamente come facevano i nostri padri e i nostri nonni 
ma diventa occasionale, attribuendo al suo consumo quasi una visione 
edonistica”87. 
Se si parla dell’Italia, possiamo vedere come il settore vitivinicolo rappresenta un 
settore portante per la nostra economia, in quanto costituisce il 30% delle 
esportazioni realizzate dal nostro Paese all’estero (tra i più importanti Stati Uniti 
d’America, Canada e Giappone con alti e bassi). È un settore che ha dimostrato 
una solida crescita negli anni basata sulla forza dell’export ma anche sulla 
tendenziale tenuta dei consumi interni, e risulta essere di estrema importanza per 
il nostro Paese in quanto l’Italia è uno dei pochi stati (se non l’unico) ad essere 
percorso interamente da Nord a Sud ininterrottamente da vigneti (da Bolzano, 
Aosta, fino all’estremo Sud, Pantelleria) disegnando il territorio e legando la 
produzione alla cultura, alla storia e alle tradizioni.  
Rimane uno dei pochi settori “vivi” e che riescono a trainare la nostra economia 
nonostante la situazione di crisi che imperversa nel nostro Paese, il quale a fatica 
sta tentando di uscire da questo periodo di recessione. 
In questo terzo capitolo verrà fatta una panoramica sul settore vitivinicolo 
italiano avvalendoci di uno studio di settore fatto da Mediobanca (2014), che ha 
preso in considerazione i bilanci pre-consuntivi del 2013 delle 111 maggiori 
imprese produttrici del nostro paese: si andranno così ad analizzare 
caratteristiche, tendenze, evoluzioni e aspettative sul settore stesso, oltre ai profili 
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 S. Cardinali, G.L. Gregeori, M. Pallonari, “Piccole imprese vitivinicole e un nuovo approccio al 
marketing integrato”, Milano, FrancoAngeli Editore, 2010. 
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3.2 LO SCENARIO 
 Nel 2012 la produzione mondiale di vino è valutata dall’OIV88 in 258,2 
milioni di ettolitri, in leggera contrazione (-3,5%) rispetto al 2011 (267,4 milioni 
di ettolitri) e inferiore al 5,2% al massimo del 2009, il valore più alto del 
quinquennio. La stima per il 2013 è di una vinificazione pari a circa 281 milioni 
di ettolitri, in forte aumento rispetto all’anno precedente. Quasi il 60% della 
produzione è realizzata dai paesi dell’UE, e l’Italia nel 2012 ne è stata il primo 
produttore con il 17% sul totale mondiale e di circa il 30% sul totale UE, 
riconquistando il primato perso a favore della Francia. 
Le attese per il 2013 confermano ancora l’Italia come primo produttore 
mondiale, con circa 45 milioni di ettolitri (anche se secondo Assoenologi
89
 è una 
delle annate più scarse degli ultimi 50 anni) contro i 44,1 milioni della Francia.  
La produzione di vino si attesta intorno ai 40 milioni di ettolitri in Italia così 
come in altri paesi dell’Unione Europea tradizionalmente produttori quali Francia 
e Spagna, e quest’anno è stata un’annata alquanto sfavorevole a causa delle 
condizioni climatiche e metereologiche particolarmente avverse (presenza di 
anticicloni, del sole nei momenti non opportuni, pioggia battente) le quali hanno 
determinato come conseguenza questa carenza di prodotto, che tuttavia risulta 
essere su livelli normali. 
A livello regionale, la prima regione che realizza il maggior quantitativo di vino 
resta sempre il Veneto, consolidando nuovamente il suo primato di produzione 
con circa 8,15 milioni di ettolitri di vino prodotti (il Veneto è anche la regione 
che ha il maggior numero di vini Doc e Docg, quindi il primato viene realizzato 
anche da un punto di vista qualitativo); al secondo posto abbiamo l’Emilia-
Romagna con 6,5 milioni di ettolitri mentre al terzo posto troviamo la Puglia con 
6,2 milioni di ettolitri prodotti. In generale, possiamo dire che eccezion fatta per 
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 Organisation Internationale de la Vigne et du Vin  
89Assoenologi è un’organizzazione nazionale di categoria dei tecnici vinicoli si propone, senza fini di 
lucro e nel rispetto del principio della mutualità, la tutela professionale dell'enologo e dell'enotecnico e 
dei tecnici del settore vitivinicolo in generale sotto il profilo sindacale, etico, giuridico ed economico, e di 
rappresentare la categoria a tutti i livelli. 
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il Friuli-Venezia Giulia, che ha prodotto il 5% in meno rispetto al 2012, le 
restanti regioni registrano un aumento della produzione di vino, tuttavia 
“produrre tanto non vuol dire nulla, l’importante è produrre per il mercato, 
produrre per vendere, e soprattutto per vendere dove i pagamenti arrivano e i 
valori aggiunti sono elevati
90”. 
Tale quantità di prodotto, viene distribuita tra i seguenti luoghi di consumo 
secondo tale proporzione: 
 Famiglie 34% 
 Alberghi e ristoranti 61% 
 altri 5% 
 
Le stime ISTAT per il 2012 indicano una produzione di vini Doc e Docg pari a 
circa il 40% del totale, ad essa si aggiungono i vini Igt con il 33%, a saldo i vini 
comuni con il residuo 27%. Come già abbiamo detto precedentemente, una quota 
consistente della produzione italiana è esportata all’estero con un saldo attivo 
passato da 760 milioni di euro nel 1990 a 4,4 miliardi di euro nel 2012, anno in 
cui i volumi sono diminuiti dell’8,6% e il valore è cresciuto del 6,6% (il prezzo 
medio all’export è aumentato del 16,7%, da 1,89 euro a 2,20 euro per litro)91. I 
dati provvisori relativi al 2013 riportano un regresso delle esportazioni a quantità  
del 4,4% sul 2012 ed un progresso a valori del 7,3% (il prezzo medio all’export è 
aumentato del 12,3%, arrivando a 2,47 euro al litro), mentre il saldo provvisorio 
è salito a 4,7 miliardi. 
 
3.2.1 Modelli di classificazione dei vini italiani 
Per quanto riguarda la classificazione dei vini, oggi si è in parte superato il 
concetto di differenziazione qualitativa in relazione alla diversa classificazione 
dei vini, in quanto la qualità è un elemento imprescindibile nella produzione di 
tutti i vini che rientrano in questa classificazione. Discorso a parte per quelli che 
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non rientrano in tale classifica, ovvero i così detti vini da tavola o vini senza 
denominazione di origine, che rappresentano il 34% della produzione nazionale. 
La Comunità Europea divide i vini in
92
: 
- DOP (denominazione d’origine protetta) 
- IGP (indicazione geografica protetta) 
- Vini senza denominazione di origine. 
In Italia il DOP si riferisce a vini DOC e DOCG, mentre IGP si riferisce a 
vini IGT. 
 










La suddivisione classica dei vini individua le seguenti categorie: 
- Vini da tavola: rappresentano il livello più basso della piramide, non 
avendo di fatto limiti produttivi e dovendo rispettare solo limiti qualitativi 
e analitici molto ampi (vedi il grado alcolico da 8,5 a 15%vol.). Non 
possono riportare in etichetta l’annata, la provenienza, o altre indicazioni 
qualitative, salvo il colore; 
- Vini ad Indicazione Geografica Tipica (IGT): sono vini che provengono 
da una determinata area geografica, in Italia ne sono riconosciute 119, 
dalla quale prendono il nome: Toscana, Venezia Giulia ecc. Sono 
regolamentati normalmente da un generico disciplinare di produzione e 
possono riportare sull’etichetta, oltre all’indicazione del colore, anche 
l’indicazione del o dei vitigni utilizzati e l’annata di raccolta delle uve. In 
questa categoria trovano anche spazio vini di altissima qualità, che per i 
vitigni utilizzati non possono rientrare nella categoria DOC e DOCG; 
- Vini a Denominazione di Origine Controllata (DOC): per denominazione 
di origine dei vini si intende il nome geografico di una zona viticola, ad 
oggi 314, cui viene riconosciuta una particolare vocazione per le 
caratteristiche dell’ambiente naturale e dei fattori umani che hanno 
concorso a valorizzarne le potenzialità. I vini che si avvalgono di tale 
designazione devono rispettare quanto previsto dallo specifico disciplinare 
di produzione, nel quale vengono definite la zona di produzione, i vitigni 
ammessi, le produzioni e le rese ad ettaro, le caratteristiche analitiche ed 
organolettiche, fino alla tipologia e capacità delle bottiglie da utilizzare, il 
tappo e la data di immissione in consumo. Prima di essere messi in 
commercio, devono essere sottoposti ad un’analisi chimico-fisica e ad un 
esame organolettico per i quali le Camere di Commercio (organismo 
pubblico incaricato del controllo) si avvalgono di apposite Commissioni di 
degustatori professionisti che certificano la conformità a quanto previsto 
dal disciplinare; 
- Vini a Denominazione di Origine Controllata e Garantita (DOCG): anche 
questa categoria comprende i vini prodotti in determinate zone 
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geografiche, 44 riconosciute ad oggi, nel rispetto di uno specifico 
disciplinare di produzione, ma le DOCG sono riservate ai vini già 
riconosciuti DOC da almeno 5 anni che siano ritenuti di particolare 
pregio, in relazione alle “caratteristiche qualitative intrinseche, rispetto 
alla media di quelle degli analoghi vini così classificati, per effetto 
dell’incidenza di tradizionali fattori naturali, umani e storici e che abbiano 
acquisito rinomanza e valorizzazione commerciale a livello nazionale ed 
internazionale”. Tali vini, per essere designati come tali, devono essere 
sottoposti ad una preliminare analisi chimico-fisica e ad un esame 
organolettico da parte delle Commissioni di degustazioni delle competenti 
Camere di Commercio, che certificano il rispetto dei requisiti previsti dal 
disciplinare; tale controllo deve essere fatto, partita per partita, prima 
dell’immissione in consumo in quanto l’idoneità ottenuta ha una durata di 
90gg, passati i quali la partita di vino dovrà essere nuovamente degustata. 
Tutte le bottiglie di vini a DOCG devono obbligatoriamente essere 
fascettate con contrassegno di stato riportante la denominazione con 
sottozona se richiesta, ed il numero seriale. 
Le DOCG e le DOC possono anche fregiarsi di qualificazioni quali “Riserva” per 
i vini che vengono sottoposti ad un periodo di invecchiamento più lungo, periodo 
ovviamente definito dal disciplinare stesso. Fermo restando quanto sopra, 
all’apice della piramide si posizionano i VQPRD, ovvero DOC e DOCG che 
vengono prodotti nelle sottozone (quindi in un territorio ancor più limitato) e 
salendo ancora nella “tenuta o Castello”, ed infine nel singolo “vigneto”93. 
 
3.2.2 La dinamica delle vendite: 2008-2013 e attese per il 2014 
 Il fatturato aggregato delle 111 società vinicole italiane è cresciuto nel 
2012 del 7,7%, risultante dalla media ponderata tra lo sviluppo del fatturato 
estero (9,3%) che si è portato al 49,7% di quello totale, e di quello nazionale, 
aumentato del 6,1%. I pre-consuntivi del 2013 confermano la prosecuzione della 
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 Sulla classificazione dei vini: www.frescobaldi.it 
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crescita, però in rallentamento: +4,8% le vendite totali, +1,8% in Italia, +7,7% 
oltre confine (Tab. 1). 
 
Tab. 1 – Variazioni % vendite sull’anno precedente (2008-2013P) 
 
Fonte: elaborazione ufficio Studi Mediobanca 
Tra il 2008 e il 2013 l’export è cresciuto mediamente del 6,8% annuo, mentre le 
vendite interne dell’1,8%. Si tratta comunque di un risultato positivo, tenuto 
conto che nel periodo 2008-2012 l’industria delle bevande è cresciuta in termini 
di vendite estere del 6,3% annuo.  
Nonostante la modesta dinamica delle vendite domestiche, le società vinicole 
hanno realizzato a tutto il 2013 un’evoluzione del fatturato decisamente migliore 
rispetto a quella della manifattura che ancora non ha recuperato i livelli pre-crisi 
e nel 2013 ha ristagnato sui livelli dell’anno precedente. 
I pre-consuntivi del 2013 segnano una significativa riduzione delle imprese in 
forte espansione, di quelle cioè capaci di accrescere le vendite in misura 
superiore al 10% (dal 39,7% del 2012 al 26,8% del 2013) e anche il giro d’affari 
complessivo subisce una flessione di circa 8 punti percentuali. In buona sostanza, 
nel 2013 si attenua il tono relativamente positivo del 2011-2012, quando la quota 
delle imprese dinamiche era prossima al 40%. La miscela di tali movimenti 
giustifica la minore crescita complessiva del fatturato nel 2013. 
Circa le aspettative per il 2014, vi è un importante aumento di quanti attendono 
una crescita delle vendite (dal 75,7% del 2013 al 92%) ma ancora si segnalano 
significative ricomposizioni: da un lato cade ulteriormente la quota degli ottimisti 
(aumento delle vendite superiore al 10%) che passa dal 26,8% del 2013 all’8,1% 
del 2014; dall’altro anche le attese negative scemano passando dal 24,3% all’8%, 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 
Totale fatturato 2,3% -3,7% 4,7% 9,1% 7,7% 4,8% 
Vendite in Italia  0,3% -3,6% 1,2% 5,0% 6,1% 1,8% 
Vendite all’estero 4,8% -3,8% 9,0% 13,7% 9,3% 7,7% 
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con un forte addensamento degli operatori attorno a previsioni positive ma non 
entusiastiche (l’83,9% prevede uno sviluppo del fatturato, ma con incrementi 
sotto il 10%)(Tab. 2). 
 
Tab. 2 – Classi di variazione del fatturato complessivo (2008-2014F) 
 
Fonte: elaborazione ufficio Studi Mediobanca 
 
 Le aspettative per il 2014 sono comunque da considerare con cautela data 
la precocità della loro formulazione (marzo). Sotto questo profilo, sembra 
doveroso segnalare che il 2013 si è chiuso con consuntivi peggiori delle 
aspettative manifestate a inizio anno: gli aumenti del fatturato sono stati pari al 
76% contro l’87% prospettato nel marzo 2013, le riduzioni si sono attestate al 
24% contro il 13% delle attese. Le proiezioni per il 2014 appaiono regolarmente 




Classi di variazione 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 
Maggiore/uguale 10% 26,3% 8,2% 24,9% 38,6% 39,7% 26,8% 8,1% 
Da 5 a 9,99% 14,9% 11,0% 37,3% 26,8% 20,9% 14,1% 40,3% 
Da 0 a 4,99% 10,8% 20,2% 12,8% 23,5% 23,2% 34,8% 43,6% 
Totale >0 52,0% 39,4% 75,0% 88,9% 83,8% 75,7% 92,0% 
Da -0,01 a -4,99% 21,6% 20,4% 13,9% 9,6% 7,7% 14,2% 3,2% 
Da -5 a -9,99% 19,8% 16,0% 3,5% 1,0% 5,8% 7,1% 3,2% 
Minore/uguale -10% 6,6% 24,2% 7,6% 0,5% 2,7% 3,0% 1,6% 
Totale <0 48,0% 60,6% 25,0% 11,1% 16,2% 24,3% 8,0% 
Var. fatt. 111 società 2,3% -3,7% 4,7% 9,1% 7,7% 4,8% - 
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Tab. 3 – Classi di variazione del fatturato estero (2008-2014F) 
 
Fonte: elaborazione ufficio Studi Mediobanca 
 
Le aree di destinazione delle vendite estere offrono un quadro sostanzialmente 
equiripartito. I mercati di prossimità (Paesi UE) hanno assorbito nel 2013 il 51% 
del fatturato estero, con un incremento sul 2012 del 9,2%. Il Nord America 
rappresenta la seconda area di riferimento, pari al 32,7% del totale, in aumento 
del 3,9% sul 2012. Africa e Medioriente sommano il 10,6%, in crescita del 
14,9%, mentre i mercati asiatici e del Far East, pur realizzando incrementi di 
portata rilevante (+11,3%) sono ancora marginali restando poco sopra il 4% del 
totale (Tab. 4). 











Ripartizione % 2012 50,5% 10,0% 34,0% 1,3% 4,2% 
Ripartizione % 2013 51,0% 10,6% 32,7% 1,4% 4,3% 
Variazione % 9,2% 14,9% 3,9% 14,1% 11,3% 
Fonte: elaborazione ufficio Studi Mediobanca 
 
Classi di variazione 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 
Maggiore/uguale 10% 41,4% 15,8% 44,2% 53,5% 41,0% 39,7% 19,4% 
Da 5 a 9,99% 12,9% 14,4% 34,2% 16,3% 23,4% 10,4% 38,7% 
Da 0 a 4,99% 3,6% 11,5% 10,2% 22,2% 18,7% 37,3% 33,9% 
Totale >0 57,9% 41,7% 88,6% 92,0% 83,1% 87,4% 92,0% 
Da -0,01 a -4,99% 20,9% 23,8% 2,4% 5,6% 9,7% 6,9% 3,2% 
Da -5 a -9,99% 8,9% 8,6% 1,6% 2,0% 0,8% 3,7% 1,6% 
Minore/uguale -10% 12,3% 25,9% 7,4% 0,4% 6,4% 2,0% 3,2% 
Totale <0 42,1% 58,3% 11,4% 8,0% 16,9% 12,6% 8,0% 
Var. fatt. 111 società 4,8% -3,8% 9,0% 13,7% 9,3% 7,7% - 
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3.2.3 Panoramica delle maggiori aziende operanti nel settore 
 I tre maggiori produttori per fatturato nel 2013 sono stati il gruppo Cantine 
Riunite-GIV (534 milioni il fatturato, +4,2% sul 2012), Caviro (327 milioni, 
+15,2%) e la divisione vini della Campari (228 milioni, +15,8%). Segue in quarta 
posizione la Antinori, che nel 2013 ha realizzato una crescita del 5,5% portandosi 
a 166 milioni di euro e scalzando due società che la precedevano nel 2012: la 
cooperativa trentina Mezzocorona (163 milioni, +1,7%) e la cuneese F.lli 
Martini, il cui fatturato ha ristagnato a 159 milioni (+0,5%). La Zonin è settima, 
avendo aumentato le vendite del 9,9% a 154 milioni e guadagnato una posizione 
a spese della Cavit, che è scivolata in ottava posizione con fatturato invariato a 
153 milioni. Tra le società che hanno segnato tassi di crescita a due cifre si 
ricordano: la veronese Contri Spumanti, che con un incremento del 31,3% si è 
portata a 93 milioni, passando dalla 19esima alla 15esima posizione, la veneta 
Casa Vinicola Botter, che migliora la già eclatante crescita del 2012 (+20% circa) 
e aumenta di un ulteriore 30% a 136 milioni, passando dalla 12esima alla nona 
posizione; due società ravennati: la cooperativa Cevico che si porta a 117 milioni 
di fatturato (+22,1%) e la Turrini Valdo che raggiunge gli 85 milioni (+20%) e 
scala ben 5 posizioni, dalla 21esima alla 16esima. Infine si trovano la divisione 
vini della Campari (+15,8%), la cooperativa Caviro (+15,2%) e la veronese 
Enoitalia, cresciuta del 13,2% a 128 milioni. La flessione più rilevante ha toccato 
l’astigiana F.lli Gancia, caduta da 64 a 50 milioni (-21,7%). Alcune società 
hanno una quota di fatturato estero quasi totalitaria: la Casa Vinicola Botter ha 
realizzato nel 2013 un export pari al 94,8% del proprio fatturato, la Ruffino al 
93.2%, la Masi Agricola al 91,2% e la F.lli Martini al 90%. 
Di seguito riporteremo una tabella sintetica delle prime 25 società vinicole in 





FATTURATO TOTALE FATTURATO ESTERO 
 
Società Sede 2012 2013 Variazione  Rank 
 
% su fatturato  Variazione Risultato netto/ Risultato netto/ Bottiglie Proprietà 
  
milioni di euro 2012/2013 2012 2013 2013 totale 2012/2013 fatturato 2012 fatturato 2013 prodotte 2013 
 
CANTINE RIUNITE & GIV Campegine (Re) 512 534 4,2% 1 1 334 62,5% 4,6% 1,7% n.d.      204.300.000  Cooperativa 
CAVIRO Faenza (Ra) 284 327 15,2% 2 2 90 27,5% 36,8% / 1,5%         37.883.540  Cooperativa 
Gruppo CAMPARI (divisione vini) Milano 196 228 15,8% 3 3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.  n.d.  Familiare 
MEZZOCORONA Mezzocorona (Tn) 160 163 1,7% 4 5 95 58,5% 13,6% 0,7% 0,9%        48.000.000  Cooperativa 
F.LLI MARTINI SECONDO LUIGI Cossano Belbo (Cn) 158 159 0,5% 5 6 143 90,0% 0,5% 0,9% 3,0%  n.d.  Familiare 
P. ANTINORI Firenze 157 166 5,5% 6 4 111 67,2% 7,2% 15,6% 15,2%         22.687.000  Familiare 
CAVIT CANTINA VITICOLTORI Ravina (Tn) 153 153 -0,1% 7 8 119 78,0% 2,1% 2,2% 2,6%  n.d.  Cooperativa 
CASA VINICOLA ZONIN Gambellara (Vi) 140 154 9,9% 8 7 117 76,2% 11,1% 2,2% 2,3%        42.000.000  Familiare 
ENOITALIA S. Martino Buon Albergo (Vr) 113 128 13,2% 9 10 97 75,6% 13,0% 2,1% n.d.        83.933.000  Familiare 
GIORDANO VINI Diano D'Alba (Cn) 110 101 -7,7% 10 14 48 47,7% 2,2% 0,1% 0,9%        23.900.000  Misto 
CANTINA SOCIALE COOP. DI SOAVE Soave (Vr) 107 103 -3,8% 11 12 52 50,3% 0,6% 1,3% 1,2%        30.000.000  Cooperativa 
CASA VINICOLA BOTTER CARLO & C. Fossalta di Piave (Ve) 104 136 30,0% 12 9 129 94,8% 29,0% 3,0% 7,7%        66.000.000  Familiare 
GRUPPO CEVICO  Lugo (Ra) 96 117 22,1% 13 11 25 21,2% 39,0% 0,9% 0,4%          65.862.814  Cooperativa 
Gruppo SANTA MARGHERITA Fossalta di Portogruaro (Ve) 95 102 7,1% 14 13 63 61,5% 9,8% 14,6% 14,9%           17.301.406  Familiare 
LA VIS  Lavis (Tn) 92 85 1,6% 15 17 65 76,2% 13,7% -8,9% -8,0%  n.d.  Cooperativa 
COMPAGNIA DE' FRESCOBALDI Firenze 85 83 -1,9% 16 18 52 62,1% 2,0% 12,9% 14,3%           10.063.731  Familiare 
SCHENK ITALIA Ora (Bz) 84 81 -4,0% 17 19 61 75,3% 1,0% 0,7% 0,4%        39.000.000  Estero 
COLLIS VENETO WINE GROUP Monteforte D'Alpone (Vr) 76 78 2,5% 18 20 12 15,2% 22,5% 1,1% 1,2%  n.d.  Cooperativa 
CONTRI SPUMANTI Cazzano di Tramigna (Vr) 71 93 31,3% 19 15 37 39,3% 28,9% / n.d.         78.800.000  Familiare 
RUFFINO Pontassieve (Fi) 71 72 1,7% 20 21 67 93,2% 5,8% 8,2% n.d.         16.604.234  Estero 
CANTINE TURRINI VALDO & FIGLIO Riolo Terme (Ra) 67 85 20,0% 21 16 70 81,6% 78,8% 0,5% n.d.  n.d.  Familiare 
MASI AGRICOLA S. Ambrogio Di Valpolicella (Vr) 66 65 -1,0% 22 23 59 91,2% -1,2% 15,4% 12,5%         12.600.000  Familiare 
F.LLI GANCIA & C. Canelli (At) 64 50 -21,7% 23 25 15 29,4% 6,0% -10,4% -20,3%          17.308.000  Estero 
CASA VINICOLA CALDIROLA Missaglia (Lc) 64 59 -8,0% 24 24 17 28,3% -7,0% 0,1% n.d.          16.765.000  Familiare 
MGM MONDO DEL VINO Forlì 64 66 3,9% 25 22 44 66,6% 3,7% 0,4% n.d.         34.655.000  Misto 
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3.2.3.1 Profili economico-patrimoniali dei maggiori produttori 
La tabella seguente (Tab. 6) riporta una selezione di 11 indicatori 
economico-patrimoniali relativi ai maggiori produttori organizzati in forma 
societaria autonoma (con esclusione quindi della divisione vini della Campari). 
Le due società con il maggior numero di posizionamenti di vertice sono la Masi 
Agricola e la cooperativa Cevico, entrambe con sei indicatori di fascia alta. 
Segue il gruppo Santa Margherita con quattro indicatori di vertice. La 
cooperativa La Vis riporta il maggior numero di indicatori nelle posizioni di coda 
(otto evenienze), seguita dalla F.lli Gancia, con sette casi. Più nel dettaglio, 
possiamo osservare che: 
 il maggior sviluppo nelle vendite nel periodo 2008-2012 è riportato dalla 
casa vinicola Zonin (+66,9%), seguita dalla Cantina Sociale di Soave 
(+65%) e dalla cooperativa Cevico (+60,4%); solo 3 imprese hanno subito 
nel periodo una flessione del giro d’affari: la F.lli Gancia (-38,2%), la 
Giordano Vini (-15,3%) e la cooperativa La Vis (-8,8%); 
 i margini (MON/Valore aggiunto), la redditività del capitale investito (roi) 
e quella netta (roe) collocano la Masi Agricola nella posizione di testa, 
con il roi migliore del panel (19,3%); segue l’aggregato delle attività in 
capo alla Santa Margherita che primeggia quanto a roe (27,1%); anche la 
Ruffino si colloca ai vertici della redditività (roi: 14,8%, roe: 16,7%); la 
F.lli Gancia ha segnato nel 2012 indicatori di redditività invariabilmente 
negativi, anche se il roe maggiormente deficitario è riferito alla 
cooperativa La Vis; 
 la struttura finanziaria più solida è della cooperativa Cevico, con debiti 
finanziari pari al 7,2% dei mezzi propri e al 3,6% del fatturato; le sue 
disponibilità (cassa e titoli negoziabili) sono oltre tre volte il debito 
finanziario; particolarmente contenuto rispetto al patrimonio netto appare 
l’indebitamento finanziario della Compagnia De’ Frescobaldi (26,6% il 
rapporto) e della cooperativa Cavit (31,3%); è particolarmente elevato 
l’indebitamento delle Cantine Turrini Valdo che esprime la maggiore 
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incidenza sul netto patrimoniale (639,9%), della Casa Vinicola Caldirola 
(501,7%) e della cooperativa La Vis (383%); solo due società presentano 
un debito finanziario superiore al fatturato: si tratta della Antinori 
(103,9%), che sconta tuttavia un eccezionale sforzo in termini di 
investimenti, e della cooperativa Mezzocorona (100,9%); 
 la sostenibilità del debito appare di tutta tranquillità per la Masi Agricola 
che combina il maggiore multiplo tra Mol e oneri finanziari (19,3x) con il 
più contenuto rapporto tra debiti finanziari e Mol (1,3x, valore migliore 
del panel); l’abbinamento virtuoso è condiviso dalla cooperativa Cevico 
(rispettivamente: 16,2x e 1,6x); il miglior rapporto tra oneri finanziari e 
Mol è espresso dalla Casa Vinicola Botter (25x); solo la F.lli Gancia 
presenta un multiplo Mol/oneri finanziari inferiore all’unità (0,4x), 
coerente con l’inusuale ed elevato rapporto tra debito finanziario e Mol 
(51,9x); 
 gli investimenti sono stati molto intensi, come già richiamato, per la 
Antinori (72,1% del fatturato) e per la Compagnia De’ Frescobaldi 
(11,4%); la sola altra società ad aver superato la soglia del 5% è la 
Mezzocorona (5,1%); 
 la competitività, misurata dal rapporto tra costo del lavoro e valore 
aggiunto, appare molto elevata per la Masi Agricola (22%), le attività del 
gruppo Santa Margherita (29,9%) e la Antinori (31,7%); relativamente 
squilibrate sono le incidenze della F.lli Gancia (89%), della cooperativa 









Tab. 6 – Indicatori economico-patrimoniali e di efficienza dei maggiori produttori (2012) 
Società Proprietà Regione Variaz. Fatt.  MON/VA MOL/OF  ROE ROI DF/MP L/DF DF/MOL  DF/Fatt. Inv./Fatt. Costo lavoro 








MASI AGRICOLA Familiare Veneto 19,8% 69,7% 19,3 17,1% 19,3% 39,1% 42,7% 1,3 41,2% 3,1% 22,0% 
CASA VINICOLA BOTTER  Familiare Veneto 28,3% 41,9% 25,0 15,6% 10,6% 84,8% 25,3% 3,5 18,6% 1,0% 46,4% 
P. ANTINORI Familiare Toscana 14,3% 47,8% 9,8 7,6% 8,4% 46,9% 31,4% 2,7 103,9% 72,1% 31,7% 
Gruppo CEVICO Cooperativa Emilia-Romagna 60,4% 0,6% 16,2 1,9% 2,0% 7,2% 340,1% 1,6 3,6% 3,7% 76,8% 
Gruppo SANTA MARGHERITA Familiare Veneto/Lombardia 9,0% 55,5% 11,9 27,1% 15,3% 96,5% 34,1% 2,9 74,7% 4,3% 29,9% 
ENOITALIA Familiare Veneto 33,6% 41,8% 6,4 14,9% 11,9% 118,5% 1,6% 3,5 19,3% 1,9% 45,9% 
CASA VINICOLA ZONIN Familiare Veneto 66,9% 36,5% 3,8 7,9% 11,8% 96,5% 15,0% 3,4 28,2% 1,3% 56,1% 
RUFFINO Estero Toscana 23,5% 40,4% 2,6 16,7% 14,8% 101,4% 7,2% 2,8 57,7% 3,2% 35,9% 
COMPAGNIA DE' FRESCOBALDI Familiare Toscana 18,3% 34,2% 10,3 6,4% 7,4% 26,6% 14,4% 1,8 48,6% 11,4% 45,4% 
F.LLI MARTINI SECONDO LUIGI Familiare Piemonte 30,6% 39,4% 7,0 11,3% 9,7% 273,5% 22,1% 5,6 24,8% 4,8% 45,1% 
CANTINA SOCIALE COOP. DI 
SOAVE Cooperativa Veneto 65,0% 6,7% 9,2 2,8% 1,8% 36,3% 87,3% 4,2 16,8% 2,5% 67,5% 
CONTRI SPUMANTI Familiare Veneto 56,9% 19,6% 4,3 0,1% 4,8% 48,9% 45,2% 3,7 6,1% 0,7% 62,8% 
COLLIS VENETO WINE GROUP Cooperativa Veneto 19,9% 1,7% 10,1 3,4% 3,6% 59,4% 40,1% 3,3 19,4% 3,8% 55,3% 
CAVIT CANTINA VITICOLTORI Cooperativa Trentino-A. A. 10,2% 14,7% 7,0 7,0% 3,8% 31,3% 17,7% 2,6 10,7% 1,2% 60,0% 
CANTINE TURRINI VALDO & 
FIGLIO Familiare Emilia-Romagna 43,6% 56,3% 2,0 11,5% 7,4% 639,9% 11,3% 10,2 28,8% 0,3% 34,6% 
SCHENK ITALIA Estero Trentino-A. A. 27,2% 14,6% 6,0 4,1% 4,2% 83,5% 26,1% 5,6 14,7% 0,9% 67,9% 
CANTINE RIUNITE & CIV Cooperativa 
Emilia-
Romagna/Veneto 16,9% 12,8% 3,7 10,6% 3,2% 233,1% 13,0% 8,6 48,2% 2,9% 68,9% 
MGM MONDO DEL VINO Misto Emilia-Romagna 15,3% 19,1% 2,9 1,8% 3,5% 225,4% 3,1% 9,2 45,5% 2,3% 59,9% 
CASA VINICOLA CALDIROLA Familiare Lombardia 28,5% 24,6% 1,6 2,2% 6,7% 501,7% 10,6% 10,0 23,6% 0,0% 69,0% 
CAVIRO Cooperativa Emilia-Romagna 0,8% 6,5% 4,7 0,1% 1,6% 182,5% 9,0% 8,3 32,3% 4,6% 64,9% 
MEZZOCORONA Cooperativa Trentino-A. A. 15,2% 19,4% 4,0 0,4% 2,7% 185,9% 8,7% 9,4 100,9% 5,1% 49,2% 
GIORDANO VINI Misto Piemonte -15,3% 22,1% 2,4 0,2% 4,2% 137,5% 17,9% 8,4 71,3% 0,5% 62,3% 
LA VIS Cooperativa Trentino-A. A. -8,8% 16,1% 2,0 -31,6% 3,0% 383,0% 1,8% 10,1 75,5% 0,5% 58,4% 
F.LLI GANCIA Estero Piemonte -38,2% -30,8% 0,4 -26,9% -3,7% 223,4% 27,6% 51,9 62,9% 1,0% 89,0% 
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3.2.3.2 I margini e la struttura finanziaria (2008-2012) 
 Nell’esaminare la dinamica dei margini delle imprese vinicole conviene 
suddividere il quinqennio esaminato in tre sottoperiodi: il biennio 2008-2009, 
interessato dalla fase più acuta della crisi, quello successivo relativo al 2010-
2011, segnato da una ripresa della redditività, e l’anno terminale che, pur 
flettendo, ha condotto a livelli comunque non inferiori al primo biennio.  
L’aggregato delle 111 società vinicole ha visto il roi passare dal 6,2% del 2011 al 
5,7% del 2012, un valore marginalmente migliore rispetto al 5,5% del 2008, ma 
decisamente più soddisfacente del 4,9% del 2009; il roe è calato al 4,8% nel 
2012, dopo il 5,1% del 2011 e il 6,7% del 2010, esprimendo saggi più 
remunerativi di quelli del 2008 (2,7%) e del 2009 (3,5%). Nel complesso quindi, 
la redditività operativa, dopo aver ripiegato tra 2008 e 2009, è apparsa in ripresa 
nel 2010-2011, per poi flettere nuovamente nel 2012; analoga l’evoluzione della 
redditività netta (roe) fatto salvo il dato anomalo del 2010 (che sconta l’apporto 
di rilevanti proventi di natura non corrente) ed il migliore posizionamento nel 
2011-2012 rispetto al biennio 2008-2009. Permane ridotta la percentuale di 
società in perdita (16%). 

















 La struttura finanziaria appare complessivamente solida, con debiti 
finanziari all’87,9% dei mezzi propri. Qui il rafforzamento patrimoniale si è 
dispiegato in modo continuativo tra il 2008 (104,2% il rapporto) e 2011 (86,4%), 
interrompendosi nel 2012. Positiva anche l’evoluzione degli organici, in crescita 
del 2,7% sul 2008, e dell’1,5% nel 2012. Nel periodo la produttività del lavoro 
(valore aggiunto per addetto) è cresciuta del 12,4%, più di quanto è aumentato il 
costo del lavoro unitario (+11%), ma nel 2012 la prima è calata dell’1,1%, a 
fronte del lieve incremento del secondo (+0,4%). Gli investimenti segnano un 
anomalo progresso nel 2012 (+55,2%), grazie essenzialmente all’importante 
impegno di un primario operatore che ha realizzato un nuovo sito produttivo, 
attestandosi al massimo del quinquennio. Escludendo tale effetto, la crescita 
degli investimenti nell’ultimo anno sarebbe stata pari al 5,6%. 
 
3.2.3.3 L’assetto proprietario 
 Al controllo familiare è riconducibile il 52,5% del patrimonio netto 
complessivo dell’aggregato. Tale quota si ripartisce tra controllo esercitato in 
modo diretto da persone fisiche (21%) e tramite persone giuridiche (31,5%). Se 
si assimilano alla forma familiare le cooperative, le quali raccolgono circa 27.000 
soci, si aggiunge un’ulteriore quota del 21,9% che porta il totale del patrimonio 
netto al 74,4%. Il restante 25,6% dei mezzi propri è riferibile per il 16,5% a 
investitori finanziari (ed altre tipologie residuali) e per il 9,1% a società straniere. 
Alle famiglie in senso stretto sono riconducibili mezzi propri per 1,62 miliardi di 
euro (648 milioni in capo a persone fisiche e 969 in capo a persone giuridiche), 
alle coop per circa 673 milioni di euro. I soci esteri detengono un portafoglio con 
valore di libro pari a 280 milioni di euro. I principali soci finanziari sono così 
assortiti: banche ed assicurazioni con 363 milioni di euro, fondi con 74 milioni, 




La suddivisione in 4 classi dimensionali
94
 in base al capitale investito ci permette 
di evidenziare i seguenti aspetti: 
 la quota di mezzi propri controllata da persone fisiche (comprese le coop) 
decresce con l’aumentare della dimensione dell’impresa e varia dal 70,2% 
della classe a maggior capitale investito all’86,9% di quella di minore 
dimensione; 
 nella classe dimensionale maggiore, le famiglie hanno quote societarie il 
cui valore contabile (netto patrimoniale dei bilanci 2012) è di oltre 1,1 
miliardi di euro, indicativamente 21,7 milioni di euro a socio; il 
portafoglio familiare è pari a 237 milioni nella seconda classe (con un 
valore indicativo per socio attorno ai 4,5 milioni i euro) e a 199 e 53 
milioni rispettivamente nella terza e nella quarta classe (valore per socio 
rispettivamente 3,3 e 2 milioni); 
 i soci finanziari sono concentrati nelle due classi dimensionali maggiori; 
nella prima essi controllano il 20,3% dei mezzi propri (per un valore di 
circa 454 milioni), il 7% nella seconda (31 milioni), dopodiché sono quasi 
assenti; banche ed assicurazioni detengono i portafogli di maggiore 
consistenza (363 milioni), seguite dai fondi (74 milioni); 
 il portafoglio estero assume un valore importante nella prima classe (208 
milioni) e nella terza (37 milioni), ove si trova una rilevante 
concentrazione di possesso non italiano (oltre l’11% dei mezzi propri). 





                                                          
94
 Classi di capitale investito: I maggiore o uguale a 50 milioni; II da 25 a 49.9 milioni; III da 15 a 24,9 
milioni, IV meno di 15 milioni. 
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Tab. 7 – Assetti proprietari e patrimonio netto in capo agli stakeholders (valori % 2012) 
 
Classi di capitale Controllo familiare 
 
Totale pers. Società Fiduciaria Banche e  Fondi Fondazioni Trust Totale 
 
N. imprese di cui: Coop N. soci di cui: Coop Società Per. Fisica Totale Coop. fisiche Estera 
 
assicurazioni 
    
I 33 9 7.146 7.055 37,4% 13,3% 50,7% 19,5% 70,2% 9,4% 0,1% 14,9% 2,7% 1,3% 1,4% 100,0% 
II 25 9 10.408 10.345 11,3% 42,4% 53,7% 32,5% 86,2% 6,8% / 7,0% / / / 100,0% 
III 37 10 8.528 7.782 26,0% 34,9% 60,9% 23,0% 83,9% 11,2% 2,4% / 2,5% / / 100,0% 
IV 16 5 2.037 2.008 2,5% 59,5% 62,0% 24,9% 86,9% 6,9% / / 6,2% / / 100,0% 
 
111 33 28.119 27.190 31,5% 21,0% 52,5% 21,9% 74,4% 9,1% 0,3% 11,8% 2,4% 0,9% 1,1% 100,0% 
Patrimonio netto in milioni di euro 969 648 1.617 673 2.290 280 9 363 74 29 32 3.077 
 
Tab. 8 – Assetti proprietari e patrimonio netto in capo agli shareholders (valori assoluti, 2012) 
 
Fonte: elaborazione ufficio Studi Mediobanca 
 
Classi di capitale Controllo familiare 
 
Totale pers. Società Fiduciaria Banche e  Fondi Fondazioni Trust Totale 
 
N. imprese di cui: Coop N. soci di cui: Coop Società Per. Fisica Totale Coop. fisiche Estera 
 
assicurazioni 
    
I 33 9 7.146 7.055 832 295 1.127 434 1.561 208 1 332 61 29 32 2.224 
II 25 9 10.408 10.345 50 187 237 143 380 30 / 31 / / / 440 
III 37 10 8.528 7.782 85 114 199 75 274 37 8 / 8 / / 327 
IV 16 5 2.037 2.008 2 51 33 22 75 6 / / 5 / / 87 
 
111 33 28.119 27.190 969 648 1.617 673 2.290 280 9 363 74 29 32 3.077 
 80 
 
3.2.3.4 Analisi per tipologia societaria 
 Il dettaglio per forma societaria evidenzia talune differenze quanto a 
redditività e struttura finanziaria tra cooperative e altre società italiane. Si tratta 
della conseguenza del fatto che le cooperative mancano di buona parte delle fasi 
produttive a monte della filiera in quanto i soci conferiscono uve e vino per la 
lavorazione e la vendita. Poiché i mezzi propri si legano principalmente agli 
immobilizzi (terreni e cespiti produttivi), tipici della fase a monte della filiera 
vinicola, da un punto di vista patrimoniale le cooperative figurano meno 
patrimonializzate, con debiti finanziari pari al 150% dei mezzi propri contro il 
69% delle altre società. Il maggiore ricorso al debito finanziario dipende anche 
da altri fattori: la possibilità di accedere a forme di finanziamento relativamente 
meno onerose, specifiche della forma giuridica, quali i prestiti sociali (il costo del 
debito delle cooperative è pari al 3,2% contro il 3,8% delle non cooperative) e il 
fatto che il capitale delle cooperative varia principalmente per effetto delle nuove 
adesioni e dei recessi, ma raramente per aumenti di capitale difficilmente 
realizzabili in presenza di una base proprietaria polverizzata dai limiti statutari. 
Quanto alla redditività, essa risente del fatto che nelle cooperative la 
remunerazione dei soci avviene implicitamente attraverso i prezzi a cui essi 
conferiscono uve e prodotti. Vi si aggiunga che le cooperative operano su 
segmenti produttivi a basso invecchiamento e orientati per lo più al mass market, 
ove i margini risentono della prevalenza della G.D.O. tra i canali distribuitivi. 
Infine, le cooperative scontano una minore presenza all’estero dove hanno 
collocato nel 2012 il 42,4% del fatturato contro il 53,8% delle S.p.A. e s.r.l.. 
Sotto questo profilo, il 2012 ha segnato per le cooperative un anno di difficoltà, 
con una riduzione della crescita estera che subisce un significativo distacco 
rispetto al sentiero più recente che era in buona sostanza sovrapponibile a quello 
delle non cooperative (Graf. 2): ne è conseguita una contrazione del fatturato 





Graf. 2 – Numeri indice delle esportazioni (2008-2012; 2008=100) 
 
 
Per quanto concerne l’aspetto reddituale, il roi delle cooperative è meno di metà 
di quello delle non cooperative (3% contro 7,3%), il roe è circa un terzo (2,1% 
contro 6,2%). Bisogna sottolineare come è soprattutto la capacità di estrarre 
margini dal valore aggiunto realizzato che marca una distanza strutturale tra i due 
modelli di produzione, con un rapporto MON/Valore aggiunto che nelle 
cooperative si ferma al 14,2% contro il 36,9% delle altre società. 
 
Tab. 9 – Redditività e struttura finanziaria per tipologia societaria (2012) 
 
Società a controllo italiano Tutte le società 
 
S.p.A. e s.r.l. Cooperative 
 MON/Valore aggiunto 36,9% 14,2% 28,4% 
Proventi finanziari/Valore aggiunto 1,5% 1,9% 1,7% 
Valore aggiunto/CI 19,0% 18,5% 18,9% 
ROI (a+b)*(c/100) 7,3% 3,0% 5,7% 
ROE 6,2% 2,1% 4,8% 
    DF/CI 40,6% 60,0% 46,8% 
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Graf. 2 – ROI (in %, 2008-2012) 
 
 
Quanto ai dati più recenti, le cooperative prospettano un aumento delle 
vendite nel 2013 pari al 6,5% (+10,3% export), meglio di S.p.A. e s.r.l. che 
indicano nel 3% lo sviluppo complessivo del giro d’affari nel 2012, grazie alla 
progressione della quota estera (+5,9%). 
Circa gli sbocchi commerciali, le cooperative mostrano una minore 
dipendenza dai mercati di prossimità (UE), dove realizzano il 49,3% delle 
vendite estere contro il 52,3% delle non cooperative. Tale area ha seguito nel 
2013 dinamiche differenti: le S.p.A. e le s.r.l. vi hanno realizzato una crescita del 
4,7% a fronte del marcato progresso delle cooperative (+16,5%). Il Nord 
America per le S.p.A. e s.r.l. vale poco più della metà dell’area europea (27,5%) 
e fa registrare una progressione (+7,7%) che appare assai più modesta per le 
cooperative (+0,7%) per le quali la quota di quell’area è assai più cospicua, pari 
al 39,8%. Marginale la presenza delle cooperative nelle restanti aree geografiche, 
in particolare nell’Europa non UE, in Africa e in Medio Oriente dove viene 
realizzato un modesto 4,9% del fatturato, lontano dal 14,7% delle altre forme 
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occupazionale (-1%) ed un marcato regresso degli investimenti (-29%), dati cui 
sono allineate le non cooperative (occupazione -0,9%; investimenti -24,3%). 
Tab. 10 – Vendite all’estero per aree di destinazione (2012-2013P) 
 
 
Paesi  Resto del Nord  Centro/Sud  Asia e 
 
UE mondo America America Australia 
S.p.A. e s.r.l. 
     Ripartizione % nel 2012 53,0% 14,5% 27,1% 1,0% 4,4% 
Ripartizione % nel 2013P 52,3% 14,7% 27,5% 1,1% 4,4% 
Variaz. % 4,7% 7,9% 7,7% 16,7% 5,9% 
      Cooperative 
     Ripartizione % nel 2012 47,0% 3,5% 43,9% 1,8% 3,8% 
Ripartizione % nel 2013P 49,3% 4,9% 39,8% 1,8% 4,2% 
Variazione % 16,5% 56,6% 0,7% 11,9% 20,2% 
 
Fonte: centro elaborazioni Studi Mediobanca 
 
3.2.3.5 Analisi per tipologia di prodotto 
 Anche il confronto tra l’aggregato dei 28 produttori di spumanti e quello 
degli altri 83 produttori evidenzia taluni profili distintivi, ferma restando la 
tripartizione degli anni 2008-2012 effettuata precedentemente. Nel quinquennio 
il rendimento del capitale investito (roi) dei produttori di spumanti è stato 
sistematicamente superiore, sebbene nel 2012 tale vantaggio sia risultato assai 
esiguo (5,9% contro 5,7%). Anche la redditività netta (roe) degli spumanti ha 
seguito un sentiero migliore e solo nel 2012 essa è caduta al di sotto di quella 
degli altri vini (3,7% contro 4,9%). I produttori di spumanti fanno minor ricorso 
al debito finanziario, segnando un rapporto debt/equity inferiore di oltre 15 punti 
rispetto agli altri vini (74,4% contro 90,2%). D’altra parte, essi mostrano una 
minore proiezione internazionale, con una quota di export pari al 36,5%, contro il 
52,4%, ma la penetrazione dei mercati extradomestici ne ha rappresentato nel 
quinquennio un tratto distintivo: le vendite all’estero degli spumanti italiani sono 
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passate dal 28% nel 2008 al 36,5% nel 2012 con una crescita pari al 51% in 
termini assoluti e al 30,5% in termini relativi. Si tratta di una dinamica che non 
trova riscontro nei produttori di vini non spumanti che hanno segnato progressi 
rispettivamente del 27,8% e del 7,4%. Bisogna inoltre aggiungere che il valore 
aggiunto per addetto dei produttori di spumanti è stato nel 2012 pari a circa 
100mila euro, il 17,5% al disopra di quello degli altri produttori (85mila euro), a 
fronte di un costo del lavoro (51mila euro) superiore del 18%. 
Conseguentemente, il costo del lavoro per unità di prodotto (Clup) è analogo: 
51,4% per gli spumanti, 51,2% per le altre società. 
 
Tab. 12 – Redditività e struttura finanziaria per tipologia di prodotto (2012) 
 
 
Società di cui: produttori di cui: produttori di 
 
vinicole di spumanti vini non spumanti 
    MON/Valore aggiunto 28,4% 28,0% 28,5% 
Proventi finanziari/Valore aggiunto 1,7% 1,0% 1,8% 
Valore aggiunto/CI 18,9% 20,3% 18,7% 
ROI (a+b)*(c/100) 5,7% 5,9% 5,7% 
ROE 4,8% 3,7% 4,9% 
    DF/CI 46,8% 42,7% 47,4% 
% Fatturato all'export 49,7% 36,5% 52,4% 
 
Fonte: centro elaborazioni Studi Mediobanca 
 
 Il 2013 è stato relativamente meno favorevole ai vini spumanti, i cui 
produttori hanno dichiarato una crescita delle vendite non particolarmente 
brillante (+4,3%) nonostante l’apporto dell’export (10,3%); di poco migliori i 
risultati anticipati dai produttori di altri vini, che hanno raggiunto una crescita 
delle vendite del 4,9%, anch’essi con export in evidenza (+7,4%). I dati sulle 
vendite del 2013 sono coerenti con investimenti e occupazione, in regresso o 
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ristagno per i vini spumanti (rispettivamente -22,9% e +2,4%), con intonazione 
ancora più negativa per gli altri (-24,4% e -0,9%). La minore proiezione 
internazionale dei produttori di spumanti si abbina ad una maggiore 
concentrazione sui mercati di prossimità che hanno però offerto tassi di crescita 
più elevati di quelli realizzati dai produttori di altri vini. Anche il 2014 si 
preannuncia più soddisfacente per gli spumanti: nessuna azienda si attende un 
regresso delle vendite. 
 
Graf. 3 – Numeri indice delle esportazioni (2008-2012, 2008=100) 
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Tab. 13 – Vendite all’estero per aree di destinazione (2012 – 2013P) 
 
 
Paesi  Resto del Nord  Centro/Sud  Asia e 
 
UE mondo America America Australia 
Spumanti 
     Ripartizione % nel 2012 68,5% 9,1% 16,9% 1,0% 4,5% 
Ripartizione % nel 2013P 67,5% 7,1% 18,4% 0,8% 6,2% 
Variazione % 12,8% -10,8% 24,6% -2,8% 59,1% 
      Vini (esclusi spumanti) 
     Ripartizione % nel 2012 48,2% 10,1% 36,2% 1,4% 4,1% 
Ripartizione % nel 2013P 48,7% 11,1% 34,7% 1,5% 4,0% 
Variazione % 8,5% 17,9% 2,7% 15,7% 4,5% 
 
Fonte: centro elaborazioni Studi Mediobanca 
 
3.2.3.6 L’assetto strategico e di marketing delle imprese vinicole 
             La struttura imprenditoriale del settore vitivinicolo italiano risulta essere 
molto variegata e frammentata, con un elevatissimo numero di piccole e medie 
imprese a capacità produttiva ridotta (che incidono in piccola parte sulla 
produzione totale di vino) che si affiancano ad un ridotto numero di imprese di 
grandi dimensioni (che contribuiscono a realizzare la maggior parte della 
produzione italiana di vino). 
Una delle caratteristiche del nostro settore vinicolo è quindi rappresentata 
dall’elevata frammentazione e dall’eterogeneità delle imprese, le cui dimensioni 
medie sono alquanto ridotte, sia in termini di superficie sia in termini produttivi. 
Il quadro quindi risulta essere assai composito, in quanto a queste micro-aziende 
si affiancano aziende di dimensioni rilevanti che producono il vino in “impianti 
(al di sopra dei 10.000 ettolitri) la cui dimensione consente lo sfruttamento delle 
economie di scala nella fase della trasformazione e la gestione dei volumi di 
produzione che non precludono relazioni dignitose con la grande distribuzione 
nazionale ed estera e con i grandi circuiti di distribuzione internazionale che 
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Entrando maggiormente nello specifico del livello strutturale del settore, è 
possibile identificare 4 categorie di attori: 
- Il primo raggruppamento è composto dalle multinazionali delle bevande, 
consolidatesi nel corso degli anni ’80, che hanno potenziato in modo 
significativo le politiche di marca come elemento centrale delle strategie di 
marketing e, negli anni ’90, hanno esteso le loro attività nel campo del vino; 
- Il secondo gruppo è rappresentato dalle imprese di grandi dimensioni, che 
adottano strategie market oriented, basate sull’innovazione nella tecnologia e 
nella comunicazione (vini varietali e concetto di contro-etichetta come vettore di 
informazioni divulgative sul vino); 
- Il terzo è costituito dalle imprese di media dimensione, che operano con 
una logica che vede un orientamento forte verso i circuiti distributivi 
Ho.Re.Ca. ed un’offerta che si snoda su vari segmenti di prezzo; 
- Infine, le imprese di piccole dimensioni sono quelle che maggiormente 
subiscono la pressione competitiva della globalizzazione e si ravvisa una 
tendenza alla valorizzazione del legame col territorio
96
. 
In termini maggiormente analitici, le imprese vitivinicole, sia che operino in via 
indipendente sia che rappresentino filiali di organismi più complessi (come le  
multinazionali), a prescindere dall’entità della loro attività economica, 
tendenzialmente assumono strategie fortemente legate alle specificità che 
caratterizzano il mercato di origine, e adattamenti di natura commerciale in linea  
con le caratteristiche socio-economiche dei principali Paesi in cui esportano. 
Parlando di numeri, nel 2013 la superficie destinata ad uve da vino in Italia era di 
752.000 ettari
97
, estensione che risulta essersi ridotta rispetto agli anni passati, 
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 S. Cardinali, G.L. Gregori, M. Pallinari, op. cit., Milano, FrancoAngeli Editore, 2010 
96
 Sul raggruppamento strategico delle imprese vinicole: http://www.studiosanguigni.it/ 
97
 Congiuntura mondiale del mercato del vino  - OIV - Organizzazione Internazionale della Vigna e del 
Vino (marzo 2013). 
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mentre le aziende operanti nel settore vinicolo ammontano a 383.645
98
 (il cui 
numero si è dimezzato nella decade 2000-2010), organizzate nelle forme 
giuridiche più diverse: dalle comuni società di capitali (S.p.A. ed s.r.l.) ad 
aziende organizzate nella forma di società cooperative, le quali anche se non 
compaiono in un numero consistente, tuttavia contribuiscono alla realizzazione di 
circa il 50% della produzione totale, e inoltre “svolgono un ruolo importante 
soprattutto nell’aggregazione dei produttori più piccoli”99.  
Col passare del tempo però, si è osservata la tendenza di tali imprese ad 
esternalizzare alcune fasi del ciclo produttivo (come ad esempio la fase 
dell’imbottigliamento, in modo tale da rendere la struttura produttiva ed 
organizzativa maggiormente semplificata e flessibile), e hanno optato verso 
l’adozione di assetti societari più complessi in modo tale da poter avere così i 
mezzi finanziari e legali per competere anche nello scenario internazionale. Si è 
potuto assistere infatti ad una riduzione del numero di imprese, anche in 
conseguenza ad una serie di operazioni di fusione e acquisizione, e all’ingresso 
all’interno della compagine azionaria delle più grandi imprese di soci 
rappresentati da banche e società assicurative, che comunque non hanno inciso in 
maniera determinante sulle caratteristiche del settore vinicolo. 
I piccoli produttori, non sono in grado di competere sul lato dei costi sfruttando 
le economie di scala e i volumi delle imprese di maggiori dimensioni, inoltre in 
tali imprese “la gestione strategica ha ricoperto un ruolo marginale con un 
orientamento prevalentemente ripetitivo e di attesa verso i cambiamenti del 
mercato, anche in considerazione dell’apprezzamento che il Made in Italy ha 
ricevuto nel corso del tempo”100. Pomarici e Boccia (2006) difatti, asseriscono 
che la principale ragione per la quale le aziende vitivinicole italiane versano in 
una situazione di difficoltà quando debbono confrontarsi con le aziende del 
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 Dati provenienti dal VI Censimento generale sull’agricoltura del 2010, censimento che si tiene ogni 10 
anni 
99
 S. Cardinali, G.L. Gregori, M. Pallinari, op. cit., Milano, FrancoAngeli Editore, 2010 
100
 E. Pomarici, F. Boccia, “La filiera del vino in Italia: struttura e competitività” in G.P. Cesaretti, R. 
Green, A. Mariani, E. Pomarici (a cura di), (2006), “Il mercato del vino. Tendenze strutturali e strategie 
dei concorrenti”, Milano, FrancoAngeli Editore, p. 174. 
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Nuovo Mondo sia la mancanza di capacità e di visione strategica: le aziende 
italiane invero, enfatizzano un orientamento al prodotto anziché verso il mercato, 
scarsa attenzione a distribuzione e commercializzazione e al grado di 
soddisfazione della clientela. Tuttavia, l’emersione di nuovi player su scala 
mondiale, in grado di offrire prodotti di qualità a prezzi competitivi, rischia di 
compromettere le rendite di posizione su cui molto ha fatto affidamento la gran 
parte delle imprese
101. D’altra parte, l’elevata numerosità dei produttori, con 
prodotti poco differenziati agli occhi dei consumatori anche nel segmento dei 
vini di qualità, costituisce un punto di debolezza evidente che rende le imprese 
particolarmente sostituibili
102
. Per tali motivi, all’atteggiamento attendista se ne 
dovrebbe contrapporre uno di tipo attivo/creativo, che si concretizzi nella 
definizione di percorsi diretti a creare condizioni di reale distintività, volte a 
consolidare il rapporto con il cliente e a garantire l’ingresso in nuovi e più ampi 
mercati: solo agendo in questo senso, le aziende viticole potranno sperare di 
ottenere un vantaggio competitivo durevole nel tempo sui loro competitors e 
delle migliori performance economico-reddituali. 
Allo stesso tempo, queste imprese sono chiamate a superare l’eccessiva 
focalizzazione sugli aspetti produttivi, nella convinzione che la qualità del 
prodotto sia l’unico driver per l’affermazione sul mercato. Invero, se la qualità 
del prodotto è indubbiamente centrale, è evidente che l’accresciuta competizione 
pone sempre di più l’attenzione sull’innovazione di processo e di prodotto, sulla 
comunicazione e su una gestione finanziaria adeguata a supportare i processi di 
sviluppo delle imprese 
103
. Per le imprese vinicole quindi, un corretto approccio 
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 A. D’Amato, “La gestione finanziaria delle imprese vinicole. Valutazione degli investimenti e 
creazione del valore”, Torino, Giappichelli Editore, 2010, p. 55 
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 Cfr. M. Fait, “Competitività e sviluppo dei territori del vino”, Bari, Cacucci Editore, 2008. 
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 Su questi aspetti si veda C. Schettino, K. Zaghi, (2009), “I sentieri possibili di sviluppo dell’ambiente 
competitivo” in A. Rea (a cura di) “Scenari di marketing del vino”, Milano, FrancoAngeli Editore, 2009, 
pp.37-48; nello stesso testo anche il contributo di A. Brioschi, “Marketing esperenziale, vino e cultura”, 
2009, p. 131. Sulla rilevanza della comunicazione nelle imprese del vino si veda G. Festa, G. Mainolfi, “Il 
comportamento del consumatore/degustatore nel wine-marketing. Una prospettiva per l’italian-way of 
wine”, in Esperienze di impresa, n.1, pp. 37-57. 
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alla pianificazione strategica si rivela particolarmente importante in ragione delle 
caratteristiche del loro modello di business e di finanziamento. Basti considerare, 
ad esempio, che la scelta di impianto di un nuovo vigneto si caratterizza, oltre 
che per gli ingenti investimenti, per un tempo di ritorno molto dilatato, con un 
conseguente aumento dei rischi imprenditoriali. Per cui, la scelta di un vitigno 
poco apprezzato dal consumatore obbligherebbe ad onerose scelte di 
riconversione, potenzialmente pericolose per la sopravvivenza dell’impresa. 
Pertanto, seppure la cura del vigneto, le fasi di vinificazione, ecc. assumano 
un’evidente centralità, è evidente che esse non possono essere considerate, come 
spesso avviene, il core dello sforzo imprenditoriale, senza far precedere ad esse 
una consapevole e strutturata definizione delle linee strategiche da perseguire
104
. 
Per quanto riguarda invece gli assetti di marketing, è importante sottolineare 
come negli ultimi anni è iniziato ad emergere un approccio al mercato del vino di 
natura “esperenziale” (experiental-driven approach). In quest’ottica, l’aspetto 
fisico di un prodotto diventa solo uno degli elementi che compongono l’offerta 
organica di un servizio ed i contenuti intangibili, emozionali e simbolici, sono i 
generatori del valore percepito dal consumatore. Questo approccio suggerisce 
che molti prodotti non vengono consumati per ragioni di utilità, ma 




Per un approccio esperenziale, il brand risulta un elemento di grande importanza; 
il valore della marca va comunicato in linea con gli attributi ricercati dal target di 
consumatori attraverso tutti i canali (etichetta, marketing collaterale, comunicati 
stampa, sito web, newsletter, vendita diretta in cantina, degustazioni, 
segnaletica). 
Risulta importante una strategia di comunicazione integrata, che coinvolga il  
consumatore e lo renda fedele. Uno strumento importate per la fidelizzazione  
risulta la vendita diretta in cantina, nella quale il produttore ha un controllo totale 
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 A. D’Amato, op. cit., Torino, Giappichelli Editore, 2010 
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 Holbrook M.B., Hirschman E.C. (1982). The experiential aspects of consumption:consumer fantasies, 
feelings, and fun. Journal of consumer research, 9 (2), pp. 132-140. 
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nella presentazione dei prodotti e nella comunicazione del valore di marca. 
Nella tabella che segue è possibile osservare un confronto tra i diversi approcci al 
mercato che possono essere utilizzati nell’ambito vitivinicolo106. 
 
Tabella 1: Confronto tra i diversi approcci al mercato del vino 
Approccio Production-driven Market-driven Experiential 
Prodotto Si vende tutto ciò che 
si produce 
Si produce ciò che si 
può vendere 
I produttori completano 
l’offerta attraverso la 
fornitura di esperienze 
sensoriali 
Ruolo vendite Vendere al cliente 
finale senza 
preoccuparsi degli 
attori della filiera 
Aiutare i clienti a  
comprare ciò di cui  
necessitano, 
pianificare  
insieme alle varie  
funzioni 
Fornire esperienze che 
aumentano il valore del 
prodotto 
Atteggiamento 
verso i clienti 
Dovrebbero essere  
contenti della nostra 
offerta 
Il cliente determina il 
piano di sviluppo  
Aziendale 
Il vino deve trasmettere  
un significato al cliente 
Focus 
pubblicitario 
Caratteristiche del  
prodotto e qualità 
Soddisfazione dei  
benefici richiesti dal 
cliente 
Benefici emozionali, 
basati sul significato e  
sulle occasioni di  
consumo 
Innovazione Basata sulla tecnologia Focalizzata sulla 
ricerca di nuove 
opportunità 
Indirizzata sulla  
identificazione dei  
significati ricercati dai 
gruppi di consumatori 
Packaging Abbattimento dei costi 
di produzione 
Il design visto come 
strumento di vendita 
Il design visto come 
elemento capace di 
trasmettere significati 
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Trasporto Visto come estensione 
del magazzino 
Visto come un 
servizio al cliente 
Visto come un costo 
Redditività Residuale Obiettivo primario  
prima dell'inizio 
della produzione 
Obiettivo raggiungibile  
Attraverso l'aggiunta di  
valore al prodotto  
piuttosto che riducendo i 
costi 
 
Porre in essere un orientamento al mercato e/o un approccio esperenziale 
presuppone un certo livello di controllo sulla catena del valore o un elevato 
livello di collaborazione tra gli attori della catena; ciò risulta difficile soprattutto 
per le piccole imprese, dato il loro ridotto potere di contrattazione, che si trovano 
ad operare all’interno di un mercato globale del vino dominato da crescenti 
fenomeni di integrazione verticale (ad esempio attraverso acquisizione da parte 
di imprese di distribuzione di imprese produttrici) ed orizzontale (ad esempio 
attraverso l’acquisizione da parte di grandi catene di distribuzione di altri 
distributori anche di canali di vendita differenti come nel circuito Ho.Re.Ca.) 
della filiera. 
Un altro ostacolo all’approccio di mercato è rappresentato dai costi di 
produzione, che rappresentano circa il 40-45% dei costi totali; ne soffrono 
soprattutto i piccoli produttori, i quali spesso operano con vini di prestigio, la cui 
realizzazione presuppone alti costi di attrezzature, affinamento e packaging
107
. 
Senza dubbio, la crisi economica degli ultimi anni ha contribuito a mutare il 
quadro di riferimento segnando il passaggio da una situazione di cambiamento a 
una di discontinuità di difficile interpretazione. Le performances del recente 
passato sono state influenzate positivamente prima di tutto dal marchio/immagine 
dell’azienda; non meno importante è stata la  segmentazione del mercato e 
l’innovazione del prodotto. 
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Tuttavia, per crescere in un mercato sempre più concorrenziale e transnazionale 
occorre puntare su un rafforzamento della rete distributiva, sulla valorizzazione 
del brand aziendale (incentrato sulla comunicazione istituzionale) e sullo scoring 




































            In questo capitolo sottoporremo al processo di analisi di bilancio la 
società “F.lli Gancia & C. S.p.A.”, la quale negli ultimi tempi ha riportato un 
peggioramento delle perfomance economico-reddituali e finanziarie ed è stata 
interessata da un cambio dell’assetto societario: l’azienda infatti non è più 
controllata dalla famiglia Gancia, la quale ha ceduto nel dicembre del 2011 il 
70% delle quote azionarie della società per la cifra di 100 milioni all’oligarca 
russo Roustam Tariko, proprietario della Russian Standard Bank e della vodka 
Russkij Standart. Il magnate russo ha acquisito nel tempo anche la parte residuale 
delle quote societarie, fino ad arrivare a controllare nell’ottobre 2013 il 95% di 
Gancia. Dopo una breve introduzione sulla nascita e sull’evoluzione 
dell’impresa, andremo ad analizzare ciò che è avvenuto negli ultimi 3 anni, 
rispettivamente 2011, 2012 e 2013 e proporremo un commento sintetico degli 
indicatori calcolati sulla base dei bilanci ottenuti dalla Camera di Commercio. 
 
4.2 L’AZIENDA: CENNI STORICI ED EVOLUZIONI 
 La storia di casa Gancia inizia con la nascita, nel 1829, di Carlo 
Gancia, il quale diventerà il fondatore dell’ “impero dei vini” di casa Gancia. 
Affiancando costantemente il padre nelle operazioni di cantina, il giovane Carlo 
resta affascinato dall'abilità con cui il genitore riesce a trasformare i grappoli in 
vino, tanto che con il passare degli anni trasforma quest'attività in una vera e 
propria passione. Nel 1848 Carlo si trasferisce a Reims, che allora si imponeva 
come capitale della produzione, sperimentando direttamente i processi che 
consentono la realizzazione del prodotto, appropriandosi dei segreti e delle 
tecniche del metodo classico di lavorazione, denominato dai francesi 
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"champenoise": il suo intento era di riuscire a semplificare la lavorazione del 
metodo francese attraverso l'utilizzo delle uve moscato. Nel 1850, Carlo torna in 
Italia. Con l'aiuto del fratello Edoardo si trasferisce a Chivasso dove affitta una 
vecchia cantina, iniziando gli esperimenti sulla possibilità di adattare il modello 
di vinificazione francese all'uva moscato che presenta caratteristiche simili al 
Pinot. Con il moscato, che è uno spumante dolce e con le uve provenienti 
dall'Oltrepò Pavese produce uno spumante secco, simile allo Champagne: nasce 
ufficialmente la Casa di produzione "Fratelli Gancia".  
Sfruttando e rielaborando le nozioni apprese in Francia e applicandole alle uve 
moscato tipiche della sua zona, Gancia creò, nel 1865, un nuovo tipo di 
champagne, che chiamò Spumante Italiano. 
Carlo divenne così il depositario e l'autore delle regole ufficiali del primo 
Metodo Classico italiano, le stesse seguite ancora oggi. Agli esperimenti e alle 
intuizioni di 150 anni fa si deve l'attuale successo della gamma Gancia
108
. 
In seguito Carlo ed Edoardo si trasferiscono a Canelli, sul luogo di produzione 
delle uve moscato, in una piccola cantina in affitto. 
Dopo la conquista dei mercati francesi, i vini canellesi nel 1870 conquistano 
anche quello dell'America del Sud, e dell'America del Nord agli inizi del '900. 
Intanto lo Spumante prodotto a Canelli dall'Azienda dei fratelli Gancia acquista 
sempre più notorietà sui mercati sino a necessitare di un nuovo sistema di vendite 
adattabile alla crescente situazione commerciale: nel 1880 nasce la società 
"Fratelli Gancia e C.". 
Nel 1897 Camillo Gancia, il primogenito del padre Carlo, subentrerà a lui per 




Dalla nascita dell’azienda, i membri della dinastia Gancia si sono succeduti nel 
tempo per occuparsi della direzione e della gestione dell’azienda di famiglia. 
Questo processo di “successione” però, si è interrotto nel 2008, anno in cui la 
famiglia fondatrice decide di non occuparsi più della gestione operativa 




 Sulla storia di casa Gancia: http://www.sottocoperta.net/cucina/enologia/storia_gancia.htm 
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dell’azienda pur mantenendone la proprietà110. Il nuovo management con il 
presidente Carlo Pavesio e l’amministratore delegato Paolo Fontana, ha impresso 
una svolta pressoché radicale alla strategia industriale e commerciale senza 
perdere il supporto delle banche e della famiglia: sono stati ridotti drasticamente i 
prodotti trattati e distribuiti, concentrandosi su bollicine e aperitivi ed è venuto 
meno l'apporto di Maxxium, il network specializzato nella commercializzazione 
di liquori e superalcolici. Per riportare la situazione aziendale a livelli 
soddisfacenti e dare quindi attuazione al nuovo piano industriale, è stato 
deliberato dall’assemblea dei soci un aumento di capitale pari a 5 milioni di euro 
interamente sottoscritto dalla famiglia, che detiene il 100% del capitale, oltre ad 
un nuovo finanziamento a medio-lungo termine di 10 milioni sottoscritto da un 
pool di 5 banche. Nel 2011 finalmente è stato raggiunto un Mol positivo
111
. Una 
svolta importante nell’assetto proprietario dell’azienda si ha nel dicembre 2011, 
anno in cui la famiglia fondatrice cede il 70% delle quote societarie al magnate 
russo Roustam Tariko (proprietario della Russian Standard Bank e della vodka 
Russkij Standart) per la cifra di 100 milioni di euro (debiti inclusi)
112
. 
Lorenzo Vallarino Gancia, decano della famiglia, dichiara: “ il mondo è cambiato 
velocemente. Abbiamo privilegiato gli interessi dell'azienda rispetto a quelli della 
famiglia. Quest'ultima, non potendo sostenere finanziariamente il confronto con i 
giganti internazionali del settore, avrebbe rallentato lo sviluppo dell'azienda 
ostinandosi nel controllo». 
Anche l’amministratore delegato Fontana ha spinto per questa soluzione, 
contando sulle importanti sinergie che in questo modo si potranno realizzare, 
oltre all’apporto di risorse finanziare e di quella velocità indispensabile per 
competere in un mercato globalizzato. 
Il nuovo proprietario russo di Gancia, Roustam Tariko, che nel 2013 ha 
incrementato la quota di controllo dell’azienda fino a raggiungere il 95% del 
capitale, dichiara di voler acquisire altri prodotti Asti Docg anche se 
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 Fonte: Il Sole 24 ore del 16/12/2011 
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odiernamente la cosa risulta essere di difficile attuazione, tuttavia il suo obiettivo 
è quello di rendere l’azienda Gancia una delle imprese dominanti nel settore del 
beverage mondiale attraverso un rafforzamento del brand ed un investimento nel 
personale e nel management
113
. 
Circa 150 anni sono trascorsi da quando nel 1860 Carlo Gancia trasferisce la sua 
attività sulle colline di Canelli trasformando un piccolo borgo rurale in una zona 
dedita alla coltivazione del vitigno moscato e alla cultura del vino tra le più 
importanti d'Europa.  
Ad oggi la F.lli Gancia, rinomata in tutto il mondo per i suoi spumanti, è una 
delle più importanti case vinicole italiane che produce ogni anno oltre 20 milioni 
di bottiglie di spumanti, vini e aperitivi che esporta in oltre 65 paesi.  
Ricordiamo anche che Gancia Asti Spumante Docg può attualmente fregiarsi 
dell’etichetta V.I.V.A. Sustainable Wine114, importante riconoscimento ottenuto 
dopo l’esito positivo delle verifiche svolte dall’ente di certificazione DNV GL 
sulla conformità ai disciplinari tecnici del progetto
115
. 
Relativamente al portafoglio prodotti di casa Gancia, questo può essere suddiviso 
in 3 macro-categorie, in relazione alla tipologia di prodotti trattati: 
- Spumanti: questa categoria contiene ovviamente i prodotti di punta 
dell’azienda, direttamente realizzati nelle cantine di casa Gancia. 
L’azienda offre una vasta gamma di vini spumanti, tra cui: 
 Linea Cuvée Metodo Classico116: Cinque le nuove cuvée che 
interpretano al meglio le caratteristiche legate ai mesi di 
affinamento sui lieviti: 18, 18 rosè, 24, 36 e 60 mesi; 




 È una verifica svolta dall’ente di certificazione internazionale DNV Business Assurance volta a 
misurare la performance di sostenibilità della filiera vite-vino, a partire dal calcolo delle impronte 





 Il metodo classico (o méthode champenoise) è un processo di produzione di vino spumante che 
consiste nell’indurre la rifermentazione in bottiglia dei vini attraverso l’introduzione di zuccheri e lieviti 
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 Gancia off-trade: è la linea prodotti destinata alla fornitura di 
supermercati, grossisti, cash & carry. In questa linea si annoverano 
prodotti come Asti Docg Cuvée, Brachetto D’Acqui Docg, Gancia 
Brut, Prosecco Doc Dry, Carlo Gancia Metodo Classico
117
 Brut, 
Pinot di Pinot; 
 Gancia on-trade: è la linea prodotti destinata alla fornitura del 
canale Ho.Re.Ca., bar, pub e affini. Questa linea comprende 
prodotti quali Asti Docg Cuvée, Gancia Brut, Gancia Dessert, 
Moscato D’Asti Docg, Prosecco Doc Dry, Pinot di Pinot; 
 Conte di Cavour: prodotto in due varianti, il Cavour Brut adatto per 
aperitivi e abbinato nella cucina mediterranea soprattutto a pesci e 
carni bianche e il Cavour Dessert, ideale per accompagnare tutte le 
tipologie di dessert, dalla pasticceria secca ai dolci da forno; 
 Pinot di Pinot: La casa piemontese è la prima nel 1980 a dedicare 
uno spumante al vitigno di origine delle sue uve: una selezione dei 
migliori Pinot nero, grigio e bianco, lavorati secondo il metodo di 
vinificazione in bianco. Pinot di Pinot è la giusta alternativa al 
prosecco per consistenza, garanzia di valore e fascino; 
 Altri spumanti: in questa linea sono compresi 2 tipologie di prodotti, 
il P.R.OSE’, vino spumante prodotto con una miscela di uve Pinot 
bianche e nere dal gusto secco e fresco, adatto ad accompagnare 
piatti ed aperitivi raffinati e il Gancia Gran Reale, prodotto con uve 
selezionate nello stabilimento di Santo Stefano Belbo, dal gusto 
dolce e delicato, adatto ad accompagnare dessert di qualsiasi tipo; 
                                                                                                                                                                          
selezionati in modo che il vino acquisisca la tradizionale pressione (visibile sottoforma di bollicine) 
garantita dall’anidride carbonica prodotta dalla seconda fermentazione avvenuta in bottiglia. 
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- Vini: in questa categoria sono compresi i prodotti realizzati dalla 
controllata “Azienda Agricola Tenuta dei Vallarino S.r.l.”, dove possiamo 
individuare 4 specialità: Bricco Asinari, Pepero, La Ladra, Rispetto
118
; 
- Spirits: in questa categoria possiamo individuare i prodotti che Gancia 
offre sul più generale mercato degli alcolici, in particolare l’azienda 
dispone di un portafoglio prodotti piuttosto ampio e completo, in grado di 
soddisfare qualsiasi tipo di esigenza e gusto:  
 Aperitivi: Vermouth119 Gancia e Americano Gancia, due prodotti 
utilizzati soprattutto durante gli aperitivi e per comporre numerosi 
cocktail; 
 Liquori: ritroviamo in questa categoria prodotti come Bols e 
Galliano L’Autentico120: il primo, prodotto in Olanda nella più 
antica distilleria del mondo e disponibile in diverse fragranze, è 
conosciuto per essere l’ingrediente utilizzato per realizzare i 
cocktail più famosi; il secondo è un liquore dolce alle erbe 
attualmente prodotto dalla stessa distilleria che produce il Bols; 
 Vodka: RSV Original, Platinum, Gold e Imperia e ZUBROWKA121 
sono le 5 varietà di vodka offerte da Gancia, e direttamente 
prodotte dal socio di controllo Russian Standard, il quale 
rappresenta in Russia il brand più importante a livello premium; 
 Rum: nella categoria rum annoveriamo lo storico rum Angostura122, 
da anni commercializzato dall’azienda di Canelli e il famoso rum 
Matusalem
123
, uno dei rum più famosi e gustosi al mondo 
appartenente ai segmenti premium e super-premium, che è entrato a 
far parte del portofolio prodotti di Gancia a partire da ottobre 2014; 
                                                          
118
 Ibidem  
119
 Il “Vermouth” è un vino liquoroso aromatizzato, inventato a Torino nel 1786 e ingrediente primario di 
numerosi cocktail. 
120
 Inventato nel 1896 da Arturo Vaccari e in seguito ribattezzato col nome di Giuseppe Galliano, tenente 
colonnello del Regio Esercito Italiano, e famoso per le azioni intraprese durante la campagna d’Africa. 
121
 Per maggiori informazioni consultare: www.gancia.it 
122
 Per maggiori informazioni: www.angostura.com 
123
 Per maggiori informazioni: www.matusalem.com 
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 Bitter e amari: a questa sezione appartengono Angostura Aromatico, 
un bitter che si compone di un concentrato di erbe aromatiche e 
spezie naturali a cui si affianca la variante Orange, sempre un bitter 
ma aromatizzato agli agrumi; poi abbiamo Schwartzhog, un liquore 
alle erbe aromatizzato all’arancia di matrice tedesca;  
 Gin: nel reparto gin Gancia propone Ngin, bevanda alcolica di 
produzione propria, ideale per fungere da componente di cocktail; 
 Specialità: in questo comparto possiamo individuare il bourbon Old 
Crow, prodotto di fascia medio-bassa distillato in Kentuchy, USA, 
e il brandy Terry Centenario, anch’esso appartenente alla fascia 
medio-bassa del portafoglio prodotti dell’azienda e realizzato a 
Puerto Santa Maria, in Spagna; 
 Tequila: dal 1 luglio 2013 l’azienda di Canelli ha firmato un accordo 
con la casa di Jalisco (Messico) per la distribuzione della tequila 
Jose Cuervo, tequila numero uno al mondo e leader di mercato in 
Italia.  
Dopo questa ampia parentesi relativa alla storia dell’azienda, ai prodotti 
che essa realizza e commercializza e agli avvenimenti più importanti 
manifestatisi nel tempo, ci accingiamo ora a procedere con l’analisi dei 
documenti contabili, la riclassificazione degli stessi e la costruzione di 
indicatori reddituali, finanziari e patrimoniali, oltre poi infine ad 
estrapolare delle conclusioni in merito allo stato di salute dell’azienda a 
seguito della lettura di tali indicatori. 
 
4.2.1 OBIETTIVI E PIANIFICAZIONE STRATEGICA 
 L’Acquisto della quasi totalità dell’azionariato dell’azienda Gancia 
rientra in una più ampia strategia di crescita di Russian Standard, mirata a creare 
un gruppo integrato a livello internazionale in grado di acquisire una posizione di 
leadership in tutti i settori del beverage. 
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Grazie alla struttura, alle dimensioni, al know-how ed alle risorse finanziarie del 
gruppo Russian Standard, per Gancia tale operazione rappresenta al tempo stesso 
un’opportunità di crescita sui mercati internazionali ed una accelerazione nel 
processo di riposizionamento del  marchio. In particolare, l’azienda ha iniziato il 
percorso di integrazione con il gruppo Russian Standard sulle seguenti aree, nel 
rispetto della pianificazione di crescita definita dal nuovo piano industriale  
2013-18: 
- Diventare un marchio di riferimento nel mercato mondiale degli spumanti, 
riconosciuto per la qualità del prodotto e la forza del brand; 
- Definizione di una nuova linea di prodotti per i mercati internazionali, con 
focus particolare su qualità e miglioramento del packaging, che costituirà 
la base per il rilancio dell’azienda e dei suoi marchi; 
- Integrazione della rete distributiva internazionale, con l’obiettivo di creare 
valore dall’unione dei portafogli prodotto di Gancia e del gruppo Russian 
Standard: l’obiettivo è quello di consentire l’entrata in quei mercati nei 
quali l’azienda fino ad oggi non era presente, sviluppando i mercati esteri 
attraverso la finalizzazione di nuovi contratti di distribuzione, in sinergia 
con la rete esistente del gruppo Russian Standard, iniziando dai mercati 
strategici; 
- Sottoscrizione del contratto di importazione e distribuzione sul mercato 
Russo con la società Roust Inc. facente parte del gruppo Russian Standard 
e primo più importante distributore su tale mercato; 
- Elaborazione di importanti piani di marketing che, a cominciare dai 
mercati USA e Russia, saranno alla base della crescita. 
- Distribuzione della vodka Russian Standard sul mercato italiano, la cui 
vendita sarà implementata e favorita attraverso il supporto di importanti 
piani di marketing; 
- Ampliamento del portafoglio prodotti: la creazione di una rete distributiva 
nazionale efficiente e performante dovrà costituire la base per l’attrazione 
di nuovi brand da distribuire che andranno ad ampliare e rafforzare il 
portafoglio prodotti già esistente; 
 102 
 
- Inserimento nel mercato italiano della nuova linea di prodotti export: tale 
azione sarà finalizzata a recuperare marginalità sul mercato domestico, 
attraverso il riposizionamento del prodotto e il supporto del marchio, 
intervenendo anche nella ridefinizione della catena del valore; 
- Creare una piattaforma distributiva con un portafoglio di spumanti e 
spirits capaci di generare sufficiente massa critica e alimentare gli 
investimenti necessari alla crescita. 
Sulla base del nuovo piano Industriale è stata avviata con gli istituti di credito 
appartenenti al Pool la rinegoziazione del contratto di finanziamento per renderlo 
coerente con gli obiettivi strategici ultimamente definiti. 
Nonostante i risultati negativi registrati nel corso dei tre esercizi oggetto 
d’esame, l’azienda sta seguendo le linee guida elaborate nel piano industriale, 
infatti ha introdotto nel mercato italiano con un discreto successo la vodka 
Russian Standard, che sin dai primi mesi di distribuzione ha evidenziato tassi di 
crescita a doppia cifra (ha raggiunto le oltre 20.000 casse vendute), ha allargato il 
portafoglio prodotti riuscendo dapprima a trovare una soluzione contrattuale per 
la distribuzione della tequila Jose Cuervo, poi con l’introduzione del rum 
Matusalem appartenente al segmento prodotti premium e super premium: con 
questi innesti l’azienda ha contribuito non solo ad ampliare il proprio portafoglio 
prodotti, ma anche ad incrementare il lavoro di brand awarness (che continua 
con l’obiettivo di acquisire sempre più nuovi clienti) nei confronti dei 
consumatori, con l’obiettivo di rendere questi ultimi consapevoli dell’elevata 
qualità con cui si contraddistinguono i prodotti trattati dall’azienda. Anche il 
restyling del packaging della linea Pinot de Pinot (supportato da un’adeguata 
campagna di marketing e comunicazione) ha avuto un grande successo 
inizialmente, contribuendo a guidare il buon andamento del brand, anche se il 
riposizionamento verso l’alto del prezzo di vendita (a sostegno dell’equity di 
marca) che è seguito al lancio del nuovo pack ha fatto registrare negli esercizi 
2012 e 2013 un calo considerevole in termini di volumi.  
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Nel giugno 2013 inoltre, la Russian Standard ha completato l’acquisizione della 
CEDC
124
, ampliando in questo modo la rete distributiva internazionale e 
consentendo a Gancia di estendere il proprio portafoglio prodotti potendo così 
disporre di nuove tipologie di vodka di qualità elevata, garantendo in tal modo un 
maggior livello di integrazione della rete distributiva.  
È stato inoltre creato dall’azienda di Canelli un prodotto nuovo per il mercato 
svedese (vino in formato bag-in-box) i cui positivi risultati hanno contribuito a 
mitigare il generale andamento negativo degli altri mercati (Portogallo, Belgio, 
Francia, Germania) dove la crisi economica e la costante spinta promozionale 
hanno ostacolato la strategia di riposizionamento; ha avuto anche un successo 
non indifferente la commercializzazione sul mercato americano di un prodotto 
own-label, oltre al successo nel mercato Cinese (in costante espansione) e Sud 
Coreano (dove i prodotti Gancia sono leader di mercato). 
 
4.3 IL TREND DEI MERCATI “SPUMANTI” E “SPIRITS” E 
L’ANDAMENTO DI “F.LLI GANCIA & C. S.p.A.” 
 In questo paragrafo, ci accingeremo a fare una panoramica 
sull’andamento del mercato “spumanti”125 e “spirits”126 nei  3 esercizi che sono 
stati oggetto di analisi, oltre ad esaminare il trend dell’azienda nei due mercati 
precedentemente citati con riferimento al nostro paese. 
 
4.3.1 Gli andamenti del 2011 
 Il fatturato delle bollicine ad anno terminante Dicembre 2011, pari a 
326 milioni di Euro è stabile sia a volume (+0,5%) che a valore (+0,4%): a dare 
impulso alle vendite nel canale moderno sono sicuramente gli spumanti secchi, 
che registrano trend decisamente al di sopra della categoria (+5,2% a volume e 
+7,3% a valore).  
                                                          
124
 Central European Distribution Corporation (CEDC) 
125
 Sul mercato degli spumanti, fonte: IRI, dati sell out iper + super + libero servizio 
126
 Sul mercato degli spirits, fonte: Metrascan Nielsen 
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Anche nell’ultimo anno, gli charmat secchi si confermano protagonisti e i 
principali artefici del trend positivo degli spumanti. Il successo dello charmat 
secco, principalmente trainato dal Prosecco e dal Muller Thurgau, conferma il 
processo di destagionalizzazione che la categoria sta vivendo e anche l’attitudine 
del consumatore a bere bollicine come aperitivo o a tutto pasto. 
Il Prosecco rappresenta quasi il 27% dei volumi delle bollicine e anche nel 2011 
continua a registrare tendenze positive (+4% a volume e 8,3% a valore), 
confermando la crescita sia del DOC sia del DOCG. Se in termini di unità 
vendute il Doc e il Docg si dividono equamente il mercato, è il segmento Doc 
che negli ultimi 12 mesi ha registrato incrementi più importanti sia a valore (per 
il progressivo aumento del prezzo dovuto al suo riposizionamento) sia a unità.  
Analizzando gli altri segmenti dei secchi, il Muller Thurgau (che pesa per il 5,6% 
a volume sul totale degli spumanti) sta riscuotendo il favore dei consumatori e 
registra nell’ultimo anno una crescita sia a volume che a valore (rispettivamente 
+6,3% e +10%). In contrazione invece gli altri segmenti dello charmat secco, 
quali Pinot, Chardonnay e Riesling.  
Purtroppo è ancora negativo il bilancio delle vendite degli charmat dolci, che già 
negli anni passati avevano sofferto di un vistoso calo. Negli ultimi 12 mesi, 
registrano infatti una flessione pari al 4,2% a volume e -3,3% a valore.  
L’Asti, il vitigno più importante in termini di volumi (5,7 milioni di litri e 26 
milioni di Euro di fatturato in GDO) continua a soffrire chiudendo il 2011 con un 
-3,3% a volume e un -2,5% a valore. 
Piatto l’andamento degli Altri Dolci, spumanti caratterizzati da un 
posizionamento più basso e da forte pressione promozionale durante le festività. 
Il Metodo Classico Italiano, forte della rivincita sullo Champagne maturata nel 
2010 rispetto all’anno precedente, nel 2011 registra un calo di vendite pari al 
2,2% a volume e 1,7% a valore. Tale trend, anche se negativo, rimane comunque 
migliore rispetto all’andamento degli Champagne (-9,4% a volume, -8,2% a 
valore). Sotto il profilo della pressione promozionale, si conferma il trend in 
continua crescita: nel 2009 era pari al 40,2%, passata al 41,3% nel 2010 e giunta 
al 43,1% nel 2011.  
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Negativo il Natale 2011, il quale registra un -3,4% a volumi e un -3,8% a valore. 
A livello di segmenti nel periodo natalizio si evidenzia una scelta da parte dei 
consumatori focalizzata sul posizionamento basso e dal gusto secco. 
Per quanto riguarda l’andamento di Gancia nel 2011 nel mercato degli spumanti, 
l’azienda chiude come secondo più importante player del mercato delle bollicine 
con un totale di 5.680.157 bottiglie vendute pari ad un valore di 20.768.827 Euro 
(+20,3% in volumi e +12,3% a valore). Tale performance positiva è guidata da 
una pressione promozionale superiore a quella del mercato (67,5% contro il 
60,7%). Il leader del mercato invece riscontra una flessione rispetto al 2010  
(-5,6% in volumi e -3,4% in valore). Dopo un 2010 sofferto, Gancia ha una quota 
di mercato in unità al 2011 pari al 9,2%, in crescita di un punto percentuale 
rispetto all’anno precedente: la ripartizione per categoria evidenzia una crescita 
in unità del 12% nello charmat secco, del 13,9% nello charmat dolce e del 43,6% 
nel Metodo Classico. Il maggior contributo alla crescita è dato da Asti, Pinot de 
Pinot, Altro Secco, Altro Dolce, Prosecco e Metodo Classico. Da sottolineare le 
performance particolarmente positive dell’Asti Gancia (nelle sue 3 referenze 
base, platinum ed etichetta dedicata di Esselunga) con una crescita in volumi pari 
al 41,3% e il recupero di 3,7 punti di quota; a guidare tale andamento il 
riposizionamento in termini di prezzo. 
Il mese di gennaio si chiude con un -0,5% di vendite in unità e con un +0,7% di 
vendite in valore. Si segnala l’aumento del prezzo medio di 1,2 punti a fronte di 
una percentuale di vendite in promozione pari al 28,3% (+3,9%). Unico 
segmento positivo quello degli charmat secchi, in contrazione sia gli charmat 
dolci che il Metodo Classico. Con gennaio si inverte il trend positivo degli ultimi 
mesi portando Gancia a perdere in unità l’8,7%: la quota del mese è pari al 7,9%.  
La flessione di Gancia è da imputare al segmento degli charmat secchi, dove il 
Pinot de Pinot registra performance negative (-8,1%), buone performance invece 
del Prosecco e del Gancia Brut Base.  
Il mese di febbraio conferma quanto avvenuto a gennaio: andamento negativo 
delle vendite in unità (-1,9%) e aumento delle vendite a valore (+1,8%) dovuto 
ad un incremento del prezzo medio pari al 3,7%. Per Gancia, il mese di febbraio 
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torna positivo (+14,8%): la quota in unità è pari al 7,8 contro il 6,8 del leader di 
mercato. La crescita è guidata dalle performance del segmento degli charmat 
secchi. 
Il mese di marzo mostra un trend positivo rispetto ai mesi precedenti (+21,4% 
vendite ad unità, +18,4% vendite a valore), dovuto in parte ad una riduzione del 
prezzo medio del 2,4% e in parte alla pressione promozionale influenzata dai 
volantini pasquali pari al 44,5%: tutti i segmenti sono in forte crescita, ma il 
principale contributo alla performance positiva del mercato è dovuta sempre agli 
charmat secchi. Per Gancia trend positivo anche a marzo, (+29,5%) con una 
quota di mercato dell’8,3%. L’ultima settimana del mese (+137% rispetto al 
2011) è quella che traina le ottime performance di marzo, caratterizzata dalla 
presenza di promozioni pasquali. 
Passando ora ad analizzare il mercato degli spirits in Italia, questo è cresciuto nel 
2011 in volumi di circa l’1%. All’interno del comparto, le varie categorie hanno 
registrato trend differenti, con ottime performance degli aperitivi alcolici, mentre 
risultano negativi invece altri comparti tradizionalmente importanti per il mercato 
italiano quali il Vermouth (-4,4%) ed il Rum (-0,5%). Il comparto delle Vodke è 
stato positivo nel 2011 con la dry in crescita del 3,7% e quella aromatizzata del 
3,6%.  
I dati a marzo 2012 mostrano invece un mercato in contrazione (-0,7%) con 
performance positive solo per gli aperitivi alcolici (+8,2%). Anche la vodka dry 
dopo anni di crescita segna il passo (-2,8%) e sono in forte difficoltà anche le 
categorie di alcolici più mature ma che hanno sempre ben performato in Italia: 
liquori dolci (-2,6%), cremosi (-2,1%), rum (-4,5%) e il Vermouth (-9,1%), 
mostrano un comparto sicuramente in sofferenza e con un trend che peggiora.  
Nel 2011 i principali brands spirits distribuiti da Gancia hanno performato 
generalmente meglio del mercato. La vodka ha avuto un trend di crescita in 
volumi pari al 9,9% molto al di sopra delle performance del mercato, 
consolidandosi come la quarta vodka in Italia. Anche il Rum Angostura (con una 
crescita di circa il 2%) e i liquori BOLS interamente distribuiti nel canale On-
Trade e C&C hanno registrato una performance in linea con i liquori dolci.  
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Nei primi mesi del 2012 il trend degli Agency Brands distribuiti da Gancia è 
perfino migliorato, in un mercato che come si è visto precedentemente è in forte 
sofferenza. 
 
4.3.2 Gli andamenti del 2012 
 Il mercato degli spumanti chiude il 2012 con un +0,2% a valore 
(326 milioni di Euro) e un -0,8% a volumi (61 milioni di bottiglie). A livello di 
categorie si riconferma, anche per l’anno appena trascorso, l’andamento opposto 
per charmat secchi e dolci: i primi registrano un incremento a volume del 4% 
mentre i secondi mostrano un calo del 7%. In flessione anche il metodo classico 
con un -2,6% e gli champagne con un -6,8%.  
Sono ancora il Prosecco e il Muller Thurgau a guidare la performance positiva 
dello charmat secco, confermando l’evoluzione dei gusti e delle occasioni di 
consumo dell’acquirente di spumante, meno legate alle occasioni di festa e 
sempre più vicine al consumo quotidiano. Si mette in evidenza anche il trend 
positivo dell’altro brut, spumante secco dal posizionamento più basso, che 
raggiunge un peso in termini di volumi pari al 10%. 
Il Prosecco rappresenta il 28% dei volumi totali degli spumanti e anche 
nell’ultimo anno ha continuato a registrare performances positive (+3,1% a 
volume, +6,4% a valore). Anche il Muller Thurgau (che passa dal 5,6% al 7% a 
volume sul totale degli spumanti) continua a riscuotere il favore dei consumatori 
registrando nell’ultimo anno una crescita sia a volume (+23,2%) sia a valore 
(+21,5%). In contrazione invece gli altri segmenti dello charmat secco, quali 
Pinot, Chardonnay e Riesling. 
È negativo, invece, il bilancio delle vendite per gli charmat dolci, in sofferenza 
ormai “cronica” da qualche anno: nel 2012 la flessione è ancora più pesante che 
negli anni precedenti, registrando un -7% in volume e un -4% in valore 
(rispettivamente -4,2% e -3,3% lo scorso anno). 
L’Asti, il vitigno più blasonato nell’ambito del comparto dolce, chiude l’anno 
con una perdita in volumi del 5,1% e in valore del 3,6%. 
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Per gli Altri Dolci, caratterizzati da elevata pressione promozionale e prezzi più 
bassi, dopo un 2011 piatto si registra una flessione pari al 7,7% in volumi e al 
3,3% in valore. Asti e Altro Dolce rappresentano in volumi rispettivamente 
l’8,9% e il 14,7% sul totale degli spumanti. 
A livello di mercato, la pressione promozionale è in progressiva crescita e si 
attesta al 45,7%. 
Il Natale 2012 è stato caratterizzato da recessione e forte calo nei consumi, con 
una riduzione dell’1,1%: nonostante la crescita promozionale, i benefici sui 
volumi sono stati nulli.  
All’interno di tale contesto, il trend degli spumanti mostra una performance 
migliore, registrando nelle sei settimane natalizie una lieve flessione in termini di 
volumi (-0,6%) e una crescita in valore (+0,9%). A livello di segmenti, il periodo 
natalizio conferma la scelta da parte dei consumatori indirizzata su prodotti dal 
gusto secco e posizionamento basso (charmat secchi +4,6%, charmat dolci 
-5,6%). Su tale periodo, la performance di Gancia è risultata negativa 
essenzialmente per effetto del riposizionamento di prezzo abbinato a slot 
promozionali anticipati rispetto al periodo di acquisto sempre più a ridosso delle 
festività. Il leader di mercato, con una riduzione del prezzo medio e un aumento 
della pressione promozionale, incrementa le vendite in unità del 6,7% e in valore 
del 5,5%. 
Rispetto al totale mercato spumanti, Gancia mantiene anche per il 2012 la 
seconda posizione in termini di volumi, con 4.690.138 unità vendute per un 
valore di 17.906.174 Euro, ma registra una riduzione della quota di mercato pari 
a 1,6 punti a volume e 1,1 punti a valore. Tali risultati vanno letti considerando 
da un lato che il 2011 aveva rappresentato un anno decisamente positivo per 
Gancia, e dall’altro lato la politica di riposizionamento che ha portato ad un 
aumento del prezzo medio del 4,6%, mentre i maggiori competitors hanno 
adottato una politica legata all’incremento della pressione promozionale con 
prezzi in ribasso. Quasi tutto il portfolio ha sofferto in termini di volumi 
essenzialmente per l’azione attuata sulla leva prezzo che ha penalizzato i prodotti 
verso quelli dei competitors. Il maggior contributo al trend negativo è arrivato 
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dalla linea Pinot de Pinot, che è stata interessata dalle azioni a sostegno 
dell’equity di marca, anche attraverso il riposizionamento di prezzo. In tale 
quadro spicca la performance positiva della variante Pinot de Pinot Rosé che tale 
referenza risulta esser la più venduta nel mercato italiano in tale segmento: il 
cambio di package attuato lo scorso anno hanno premiato l’andamento in sell out 
del prodotto.  
Il mese di gennaio 2013 è un mese positivo per gli spumanti con un +49,2% e 
con tutti i segmenti in aumento verso l’anno precedente: lo charmat secco 
registra un +36,4%, lo charmat dolce un 62,6% ed il Metodo Classico un 81,1%. 
Si ricorda che il mese di gennaio risulta influenzato dai dati di sell out del mese 
che includono anche la settimana del 31 dicembre.  
Positivo il mese di febbraio con un incremento del 2,5% in unità e 3,5% in 
valore. Prezzi in crescita (1%) e pressione promozionale che aumenta dell’1,1% 
posizionandosi al 30%. Gli charmat secchi registrano un aumento del 7,5% e 
continuano a mitigare il trend negativo del metodo classico e del comparto dolci 
(rispettivamente -2% e -8,1%). Si segnalano le performance positive dell’Altro 
Secco (+22%), del Pinot (+12,7%) e del Prosecco (+8,7%). Sul mese di febbraio, 
l’unico Dolce a non perdere e a rimanere stabile rispetto all’anno precedente è 
l’Asti. 
L’aggregato del mese di marzo e aprile, per permettere una corretta analisi della 
stagionalità legata al periodo pasquale, mostra un andamento stabile rispetto al 
2012 sia in termini di vendite che di pressione promozionale. L’analisi dei 
segmenti evidenzia un andamento positivo per il comparto degli charmat secchi 
(+3,3%) e del metodo classico (+2,9%). Nonostante la ricorrenza pasquale sia 
solitamente caratterizzata da un maggiore consumo di bollicine dolci, il periodo 
fa registrare per tale categoria una flessione del 7%, confermando un andamento 
negativo già evidenziato lo scorso anno quando la Pasqua 2012 registrava un -8% 
rispetto all’anno precedente.  
Per quanto riguarda l’andamento di Gancia nel 2013, esso registra un’inversione 
di tendenza: se si considerano i primi quattro mesi, un trend positivo caratterizza 
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i volumi totali (+16,1%); mentre una riduzione del 6,7% del prezzo medio mitiga 
la crescita del valore che registra un +8,3%. 
La Pasqua 2013 si chiude per Gancia con un +0,3%, a guidare la performance 
essenzialmente il buon andamento di Pinot de Pinot. 
Andando ora ad analizzare il mercato degli spirits, possiamo vedere come il 
mercato delle bevande alcoliche nel nostro paese mostra una flessione in volume 
del 2,9%. Entrambi i canali distributivi (Off-Trade e On-Trade) registrano un 
dato negativo pari rispettivamente a -1,5% e -4,5%. Il Vermouth, gli aperitivi 
sodati e i brandy, comparti tradizionalmente importati per il mercato italiano 
mostrano decrescite pari rispettivamente a -9,8%, -7,4% e -6,7%. In calo anche i 
liquori dolci con un -5,8%, questi ultimi rappresentano il 12% dell’intero 
mercato. Il comparto delle vodke dry, positivo da tempo, registra un -2,2% di 
vendite in volume. 
Relativamente alla performance di Gancia in tale comparto, si evidenzia nel mese 
di marzo 2012 l’interruzione della distribuzione delle vodke Moskovskaya e 
Stolichnaya e l’avvio a partire dal 1 aprile 2012 della distribuzione del brand 
Russian Standard. Fin dai primi mesi di distribuzione, la vodka Russian Standard 
ha evidenziato tassi di crescita a doppia cifra che ne hanno caratterizzato la 
performance per l’intero esercizio. Il canale Ho.Re.Ca., strategico per lo sviluppo 
di Russian Standard in Italia, ha registrato le performance migliori, sia dal punto 
di vista dei volumi, che della awarness di marca. Anche il trend degli altri 
Agency Brands distribuiti da Gancia ha fatto registrare valori positivi. 
 
4.3.3 Gli andamenti del 2013 
 Nel 2013 si registra una riduzione sia della spesa che dei volumi di 
vendita del largo consumo nonostante un’importante crescita delle promozioni. 
Gli spumanti registrano un buon andamento delle vendite, migliore della media 
del largo consumo, con un dato annuo pari ad un +3,6% a valore (294 milioni di 
Euro) e un +2,5% a volumi (61 milioni di bottiglie).  
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Il contributo alla crescita viene da un comparto degli charmat secchi, grazie alle 
ottime performance di Prosecco, Muller Thurgau, altro secco e, novità dell’anno, 
del Pinot: le bollicine sono sempre di più vissute per il loro consumo trasversale, 
anche fuori dai classici appuntamenti celebrativi, e il comparto del secco sembra 
rispondere meglio a queste nuove esigenze.  
A livello di categorie si riconferma anche per l’anno trascorso un trend dal segno 
opposto per gli charmat secchi rispetto ai dolci: i primi registrano un incremento 
a volume del 6,7% mentre i secondi mostrano una flessione del 4,2%. Timidi 
segnali di miglioramento per il Metodo Classico, che fa registrare un trend 
positivo pari all’1,2% (-2.6% lo scorso anno), mentre gli champagne continuano 
il loro andamento negativo con un -4,5% in unità e -3.4% in valore.  
Il prezzo medio per unità rimane sostanzialmente stabile (da 4,77 a 4,82 euro), 
mentre cresce la competizione sul prezzo specialmente nei segmenti altro dolce 
(prezzo medio 2,72 euro) e altro secco (prezzo medio 3,49 euro). 
Il 2013 registra una pressione promozionale in ulteriore crescita rispetto allo 
scorso anno passando dal 46,1% al 49,1%. 
Il Prosecco rappresenta ormai a livello annuo il 31% dei volumi totali degli 
spumanti, con un +10% sia a volume che a valore: il suo peso sul totale charmat 
secchi è ormai del 53%. Continuano a crescere, anche se a ritmi più lenti, il 
Muller Thurgau e l’altro secco, segnando rispettivamente un incremento in 
volumi pari al 4,7% e al 6%. Trend positivo anche per il Pinot che, in ripresa 
verso lo scorso anno, cresce del 6%  in volumi, anche grazie ad una riduzione di 
prezzo. 
Continua ad essere negativo il bilancio delle vendite per gli charmat dolci: il 
2013 si chiude con un -4,2% in volume e un -2,2% in valore. Questo dato è da 
confrontarsi con un 2012 che vedeva già una flessione pesante del 7% in volume 
e del 4% in valore. L’Asti chiude il 2013 con una perdita in volumi del 4,1% 
(5,1% nel 2012) e in valore dello 0,3% (3,6% nel 2012). L’andamento non è stato 
positivo neanche per gli altri dolci: l’anno si è chiuso con un -3,8% a volumi e un 
-2% a valore. Dati più confortanti per il moscato che chiude l’anno con un -0,3% 
a volume ma con un +1,8% a valore.  
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Il Natale e le festività del 2013 registrano una buona crescita sia in volume sia in 
fatturato a fronte di una pressione promozionale ancora in crescita e di un prezzo 
medio che rimane stabile rispetto a Natale scorso. La “competizione natalizia” si 
gioca sempre più sugli investimenti promozionali e sul taglio prezzo con il 70% 
dei volumi realizzati in promozione. In particolare, il trend del segmento vede un 
aumento del 5% sia a volume che a valore, evidenziando come gli spumanti 
siano riusciti a chiudere l’anno con un Natale molto più positivo delle altre 
categorie stagionali, confermando il trend positivo dello charmat secco, grazie 
anche al contributo di Prosecco, Muller e Altro Secco.  
Il 2013 si chiude per Gancia con una crescita del 5% a volumi, recuperando in 
parte le performance negative del 2012. Rispetto al mercato, Gancia mantiene 
anche per il 2013 la seconda posizione in termini di volumi, con 4.925.620 unità 
vendute pari ad un valore di 17.492.620 Euro, con un recupero di quota pari a 0,2 
punti. La crescita è trainata dal segmento altro dolce e altro secco, mentre si 
registra un calo di volumi per Carlo Gancia e Pinot de Pinot brut. 
Il Natale 2013 vede Gancia tra i migliori performer in termini di volumi con 
Gran Reale, che si posiziona come la terza referenza del mercato per numero di 
bottiglie, il Gancia Brut e l’Asti, mentre risulta in calo Pinot de Pinot, penalizzato 
dal riposizionamento di prezzo verso l’alto. Il fatturato registra un incremento 
rispetto al 2012 portando ad un recupero di 0,2 punti di quota rispetto ai 
principali competitors che invece evidenziano una perdita di quota di mercato, 
anche per effetto della minore intensità promozionale. 
Il mercato degli spumanti registra nei primi cinque mesi dell’anno 2014 una 
crescita del 6,8% a volumi e del 8,6% a valore. Il periodo pasquale vede un buon 
andamento degli spumanti con una crescita dell’1,2% a unità e del 4,1% a valore: 
si conferma la preferenza per gli spumanti secchi anche durante questo periodo, 
con un peso del Prosecco che tocca il picco del 37% dei consumi della categoria 
con un +23,5% in unità e +19,9%  a valore.  
Gancia registra una partenza d’anno caratterizzata da una flessione in volumi del 
10% principalmente guidata da un riposizionamento dei prezzi medi di quasi 4 
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punti percentuali, anche effetto della minore intensità promozionale. Positivo 
l’andamento dei dolci sia per il segmento Asti che Altro Dolce. 
Per quanto concerne invece il mercato degli spirits in Italia, esso mostra una 
flessione in volume del 3,7% (nel 2012 la flessione era stata del 2,9%), con 
andamento negativo su entrambi i canali distributivi, Off e On-Trade. Il trend 
negativo è generalizzato a tutte le categorie, anche se con valori diversi: il 
Vermouth, gli aperitivi sodati e i brandy mostrano decrescite tra il 5% e il 10%. 
In calo anche i liquori dolci con un -1,8%. Il comparto della vodka dry segna una 
flessione meno marcata di altri con un -2,9% a volumi. La tequila tiene i volumi 
nel canale Off-Trade realizzando un +1,1%, mentre mostra una flessione del 
5,8% nell’On-Trade. 
All’interno di un segmento in continua flessione, il 2013 per il brand Russian 
Standard ha segno positivo pari a +9% a volume con crescita in tutte le aree 
Nielsen e canali, ripagando l’ottimo lavoro di distribuzione del marchio iniziato a 
maggio 2012. A crescere nel canale Off-Trade è sia la distribuzione ponderata 
(da 25 a 38) e la pressione promozionale (da 19% a 32%) focalizzata nei due 
picchi stagionali (estivo e natalizio).  
Gancia si presenta oggi sul mercato italiano con un portafoglio vodka completo e 
qualitativamente eccellente, in grado di soddisfare tutte le fasce di mercato, con 
prodotti provenienti esclusivamente dalle terre tradizionalmente vocate alla 
produzione di questo distillato: Russia e Polonia. Gancia ha ulteriormente 
rafforzato e arricchito la propria offerta di vodka, con l’inserimento di marchi 
noti a livello internazionale e fortemente distintivi come Zubrowka, Kauffman e 
Green Mark, diventando così la più autentica vodka company del mercato 
italiano.  
Dopo questa ampia sintesi in merito alle tendenze e all’andamento dei mercati 
dello spumante e degli alcolici e alle performance che ha realizzato Gancia in tali 
mercati nel 2011, 2012 e 2013, passiamo ora all’implementazione del processo di 





4.4 L’ANALISI DI “F.LLI GANCIA & C. S.p.A.” 
 I bilanci su cui l’analisi si è svolta, si riferiscono al triennio 2011, 
2012 e 2013. L’analisi è iniziata con la riclassificazione dei prospetti di bilancio, 
in particolare lo Stato Patrimoniale è stato riclassificato secondo il criterio 
finanziario e la logica per aree gestionali, il Conto Economico invece a valore 
aggiunto.  
Nelle pagine che seguono vengono riportati i prospetti così come sono stati 
pubblicati dall’azienda F.lli Gancia & C. S.p.A. 
 
Prospetti di bilancio al 31/03/2012 
 
STATO PATRIMONIALE 
   ATTIVO 31/03/2012 31/03/2011 
   A) CREDITI VS SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI - - 
   B) IMMOBILIZZAZIONI 
      I. Immateriali 
  1) Costi di impianto e ampliamento 5.082 2.151 
2) Costi di ricerca e pubblicità - - 
3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo delle opere d'ingegno 378.385 147.635 
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 489.194 495.536 
5) Avviamento - - 
6) Immobilizzazioni in corso e acconti 68.358 344.771 
7) Altre immobilizzazioni immateriali 680.117 641.083 
Totale immobilizzazioni immateriali 1.621.136 1.631.176 
        II. Materiali 
  1) Terreni e fabbricati 25.929.549 26.679.756 
2) Impianti e macchinari 4.793.316 5.812.513 
3) Attrezzature industriali e commerciali 340.109 357.674 
4) Altri beni 134.980 140.060 
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 
19.474 31.874 
Totale immobilizzazioni materiali 31.217.428 33.021.877 
        III. Finanziarie 




a) imprese controllate 129.630 147.559 
b) imprese collegate - 2.188.087 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese 9.310 9.310 
Totale partecipazioni 138.940 2.344.956 
   2) Crediti in: 
  a) imprese controllate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi 3.700.000 4.000.000 
b) imprese collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
c) imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
d) altre imprese - - 
    - entro 12 mesi 48.192 44.704 
    - oltre 12 mesi 
  Totale crediti finanziari 3.748.192 4.044.704 
3) Altri titoli - - 
4) Azioni proprie - - 
   Totale immobilizzazioni finanziarie  3.887.132 6.389.660 
B - TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 36.725.696 41.042.713 
   C) ATTIVO CIRCOLANTE 
  I. Rimanenze: 
  1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 5.519.953 6.786.477 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 4.069.259 4.171.963 
3) Lavori in corso su ordinazione - - 
4) Prodotti finiti e merci 4.717.789 5.687.628 
5) Acconti 5.378 - 
Totale rimanenze 14.312.379 16.646.068 





  1) Verso clienti 
  
    - entro 12 mesi 
26.148.604 17.978.309 
    - oltre 12 mesi 
- - 
2) Verso controllate 
      - entro 12 mesi 481 85.859 
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    - oltre 12 mesi - - 
3) Verso collegate 
      - entro 12 mesi - 89 
    - oltre 12 mesi - - 
4) Verso controllante 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4-bis) Tributari 
      - entro 12 mesi 1.140.216 860.118 
    - oltre 12 mesi - - 
4-ter) Imposte anticipate 
      - entro 12 mesi 1.877.833 2.266.119 
    - oltre 12 mesi - - 
5) Verso altri  
      - entro 12 mesi 620.497 798.461 
    - oltre 12 mesi - - 
Totale crediti 29.787.631 21.988.955 
   III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
  1) Partecipazioni in imprese controllate - - 
2) Partecipazioni in imprese collegate - - 
3) Partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) Altre partecipazioni - - 
5) Azioni proprie - - 
6) Altri titoli - - 
Totale attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni - - 
   IV. Disponibilità liquide 








Totale disponibilità liquide 11.155.907 871.515 
C - TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 55.255.917 39.506.538 
   D) RATEI E RISCONTI 
  I. Ratei attivi - - 
II. Risconti attivi 502.350 589.897 
D- TOTALE RATEI E RISCONTI 502.350 589.897 





PASSIVO E NETTO 31/03/2012 31/03/2011 
   A) PATRIMONIO NETTO 
      I. Capitale 21.755.138 22.909.026 
    II. Riserva da sopraprezzo delle azioni - - 
    III. Riserva di rivalutazione - - 
    IV. Riserva legale - 333.673 
    V. Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
    VI. Riserva statutaria - - 
    VII. Altre riserve 3.000.000 - 
    VIII. Utili (perdite) portati a nuovo - 140 
    IX. Utile (perdita) d'esercizio -6.670.449 - 6.487.701 
A - TOTALE PATRIMONIO NETTO 18.084.689 16.755.138 
   B) FONDI RISCHI E ONERI 
  1) Fondi di trattamento di quiescenza e simili 611.595 820.444 
2) Fondi per imposte, anche differite 5.737.495 6.189.351 
3) Altri 700.000 400.000 
B - TOTALE FONDO RISCHI E ONERI 7.049.090 7.409.795 
   C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 1.172.324 1.281.202 
 
 
  D) DEBITI 
  1) Obbligazioni 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
2) Obbligazioni convertibili 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
3) Debiti verso soci per finanziamenti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4) Debiti verso banche  
      - entro 12 mesi 9.664.753 15.691.177 
    - oltre 12 mesi 29.623.019 20.691.690 
5) Debiti verso altri finanziatori 
      - entro 12 mesi 1.123.429 - 
    - oltre 12 mesi - - 
6) Acconti 5.576 - 
7) Debiti verso fornitori 
      - entro 12 mesi 19.536.762 13.367.561 
    - oltre 12 mesi - - 




    - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
9) Debiti verso imprese controllate  
      - entro 12 mesi 137.968 - 
    - oltre 12 mesi - - 
10) Debiti verso imprese collegate 
      - entro 12 mesi - 486.759 
    - oltre 12 mesi - - 
11) Debiti verso imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
12) Debiti tributari 
      - entro 12 mesi 380.598 253.556 
    - oltre 12 mesi - - 
13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale 
      - entro 12 mesi 393.988 260.379 
    - oltre 12 mesi - - 
14) Altri debiti 
      - entro 12 mesi 3.193.467 2.249.300 
    - oltre 12 mesi - - 
D - TOTALE DEBITI 64.059.560 53.000.422 
   E) RATEI E RISCONTI 
  I. Ratei passivi 50.949 125.257 
II. Risconti passivi  2.067.351 2.567.334 
E - TOTALE RATEI E RISCONTI 2.118.300 2.692.591 
   
TOTALE PASSIVO E NETTO 
   
92.483.963  
      
81.139.148  
   
   CONTI D'ORDINE     
   Terzi c/titoli in garanzia 130 130 
Depositari c/merci 2.633.108 4.815.312 
Creditori per fidejussioni 3.934.897 2.972.448 
Creditori per pegni in denaro 39.269 39.269 
Creditori per ipoteche 52.585.285 52.585.285 
Debitori per ipoteche 5.414.715 5.414.715 






CONTO ECONOMICO     
   Conto economico 31/03/2012 31/03/2011 
   A) VALORE DELLA PRODUZIONE     
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 64.197.223 60.577.216 
2) variaz. rimanenze prodotti in corso di lavoraz., s.l. e p.f. - 1.072.542 -  1.461.334 
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) Altri ricavi e proventi 4.093.047 1.094.352 
Contributi in conto esercizio 725.896 726.056 
A - TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 67.943.624 60.936.290 
   B) COSTI DELLA PRODUZIONE 
  6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 34.260.263 28.646.240 
7) Per servizi 22.934.663 21.850.912 
8) Per godimento di beni di terzi 642.341 816.603 
9) Per il personale: 
  a) Salari e stipendi 4.480.470 4.573.882 
b) Oneri sociali 1.466.262 1.424.943 
c) Trattamento di fine rapporto 342.987 342.482 
d) Trattamento di quiescenza e simili - - 
e) Altri costi 57.768 71.615 
10) Ammortamenti e svalutazioni 
  a) Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 520.147 363.644 
b) Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 2.433.343 2.714.227 
c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni - - 
d) Svalutaz. crediti attivo circolante e disponibilità liquide 338.566 950.000 
11) Variaz. Rimanenze mat. prime, sussidiarie, di consumo  1.266.524 1.756.554 
12) Accantonamenti per rischi - - 
13) Altri accantonamenti 44.153 64.814 
14) Oneri diversi di gestione 1.330.341 1.184.447 
B - TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 70.117.828 64.760.363 
   DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B) - 2.174.204 - 3.824.073 
   C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI 
  15) Proventi da partecipazioni: 
  a) da imprese controllate - - 
b) da imprese collegate  - - 
c) altri - - 
16) Altri proventi finanziari: 
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni 23 - 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni - - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
d) proventi diversi dai precedenti 36.149 39.909 
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17) interessi e altri oneri finanziari verso altri creditori - 1.805.407 -  1.492.188 
17 bis) Utile e perdite su cambi 
  a) Realizzati 561 86 
b) Non realizzati - - 
C - TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI - 1.768.674 -  1.452.193 
   D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE 
  18) Rivalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
19) Svalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
a.1) in imprese controllate -  317.929 - 311.711 
a.2) altre imprese -  1.000 - 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
D - TOTALE RETTIFICHE DI VALORE ATTIVITA' FINANZIARIE -  318.929 -  311.711 
   E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
  20) Proventi: 
  a) Proventi straordinari 258.255 583.796 
b) Plusvalenze da alienazioni 7.516 - 
21) Oneri: 
  a) Oneri straordinari - 2.392.777 -  1.587.386 
b) Minusvalenze da alienazioni - 152.205 - 
c) Imposte esercizi precedenti - - 
E - TOTALE PROVENTI/ONERI STRAORDINARI - 2.279.211   -  1.003.590 
   RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A-B+C+D+E) -  6.541.018 -  6.591.567 
   22)IMPOSTE SUL REDDITO DI ESERCIZIO 
  a) Correnti 193.000 119.616 
b) Differite - 451.856 - 168.646 
c) Anticipate 388.287 - 54.836 
TOTALE IMPOSTE 129.431 -  103.866 







Prospetti di bilancio al 31/03/2013 
 
STATO PATRIMONIALE 
   ATTIVO 31/03/2013 31/03/2012 
   A) CREDITI VS SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI - - 
   B) IMMOBILIZZAZIONI 
      I. Immateriali 
  1) Costi di impianto e ampliamento 3.118 5.082 
2) Costi di ricerca e pubblicità - - 
3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo delle opere d'ingegno 196.898 378.385 
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 534.327 489.194 
5) Avviamento - - 
6) Immobilizzazioni in corso e acconti - 68.358 
7) Altre immobilizzazioni immateriali 714.851 680.117 
Totale immobilizzazioni immateriali 1.449.194 1.621.136 
        II. Materiali 
  1) Terreni e fabbricati 25.314.884 25.929.549 
2) Impianti e macchinari 3.997.181 4.793.316 
3) Attrezzature industriali e commerciali 217.757 340.109 
4) Altri beni 104.671 134.980 
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 8.874 19.474 
Totale immobilizzazioni materiali 29.643.367 31.217.428 
        III. Finanziarie 
  1) Partecipazioni in: 
  a) imprese controllate 98.570 129.630 
b) imprese collegate - - 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese 9.310 9.310 
Totale partecipazioni 107.880 138.940 
   2) Crediti in: 
  a) imprese controllate 
      - entro 12 mesi 3.350.000 - 
    - oltre 12 mesi - 3.700.000 
b) imprese collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
c) imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
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    - oltre 12 mesi - - 
d) altre imprese 
      - entro 12 mesi 10.924 48.192 
    - oltre 12 mesi - - 
Totale crediti finanziari 3.360.924 3.748.192 
3) Altri titoli - - 
4) Azioni proprie - - 
   Totale immobilizzazioni finanziarie  3.468.804 3.887.132 
B - TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 34.561.365 36.725.696 
   C) ATTIVO CIRCOLANTE 
  I. Rimanenze: 
  1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 6.328.969 5.519.953 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 4.235.306 4.069.259 
3) Lavori in corso su ordinazione - - 
4) Prodotti finiti e merci 4.705.868 4.717.789 
5) Acconti 218.518 5.378 
Totale rimanenze 15.488.661 14.312.379 
   II. Crediti 
  1) Verso clienti 
      - entro 12 mesi 22.298.091 26.148.604 
    - oltre 12 mesi - - 
2) Verso controllate 
      - entro 12 mesi 29.789 481 
    - oltre 12 mesi - - 
3) Verso collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4) Verso controllante 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4-bis) Tributari 
      - entro 12 mesi 2.953.356 1.140.216 
    - oltre 12 mesi - - 
4-ter) Imposte anticipate 
      - entro 12 mesi 1.971.150 1.877.833 
    - oltre 12 mesi - - 
5) Verso altri  
      - entro 12 mesi 809.381 620.497 
    - oltre 12 mesi - - 
Totale crediti 28.061.767 29.787.631 
   III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
  1) Partecipazioni in imprese controllate - - 
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2) Partecipazioni in imprese collegate - - 
3) Partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) Altre partecipazioni - - 
5) Azioni proprie - - 
6) Altri titoli - - 
Totale attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni - - 
   IV. Disponibilità liquide 
  1) Depositi bancari e postali 2.111.245 11.154.163 
2) Assegni - - 
3) Denaro e valori in cassa 2.290 1.744 
Totale disponibilità liquide 2.113.535 11.155.907 
C - TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 45.663.963 55.255.917 
   D) RATEI E RISCONTI 
  I. Ratei attivi - - 
II. Risconti attivi 466.469 502.350 
D - TOTALE RATEI E RISCONTI 466.469 502.350 
   TOTALE ATTIVO 80.691.797 92.483.963 
 
 
PASSIVO E NETTO 31/03/2013 31/03/2012 
   A) PATRIMONIO NETTO 
      I. Capitale 21.755.138 21.755.138 
    II. Riserva da sopraprezzo delle azioni - - 
    III. Riserva di rivalutazione - - 
    IV. Riserva legale - - 
    V. Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
    VI. Riserva statutaria - - 
    VII. Altre riserve 3.000.000 3.000.000 
    VIII. Utili (perdite) portati a nuovo -     6.670.448 - 
    IX. Utile (perdita) d'esercizio -  10.212.026 -     6.670.449 
A - TOTALE PATRIMONIO NETTO 7.872.664 18.084.689 
   B) FONDI RISCHI E ONERI 
  1) Fondi di trattamento di quiescenza e simili 580.922 611.595 
2) Fondi per imposte, anche differite 5.497.361 5.737.495 
3) Altri 1.293.000 700.000 
B - TOTALE FONDO RISCHI E ONERI 7.371.283 7.049.090 








  1) Obbligazioni 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
2) Obbligazioni convertibili 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
3) Debiti verso soci per finanziamenti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4) Debiti verso banche  
      - entro 12 mesi 11.761.417 9.664.753 
    - oltre 12 mesi 27.000.000 29.623.019 
5) Debiti verso altri finanziatori 
      - entro 12 mesi 179.216 1.123.429 
    - oltre 12 mesi - - 
6) Acconti 4.772 5.576 
7) Debiti verso fornitori 
      - entro 12 mesi 19.498.787 19.536.762 
    - oltre 12 mesi - - 
8) Debiti rappresentati da titoli di credito 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
9) Debiti verso imprese controllate  
      - entro 12 mesi 134.422 137.968 
    - oltre 12 mesi - - 
10) Debiti verso imprese collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
11) Debiti verso imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
12) Debiti tributari 
      - entro 12 mesi 341.982 380.598 
    - oltre 12 mesi - - 
13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale 
      - entro 12 mesi 470.244 393.988 
    - oltre 12 mesi - - 
14) Altri debiti 
      - entro 12 mesi 3.181.704 3.193.467 
    - oltre 12 mesi - - 
D - TOTALE DEBITI 62.572.544 64.059.560 




I. Ratei passivi 26.487 50.949 
II. Risconti passivi  1.700.115 2.067.351 
E - TOTALE RATEI E RISCONTI 1.726.602 2.118.300 
   TOTALE PASSIVO E NETTO 80.691.797 92.483.963 
   
   CONTI D'ORDINE 
  
   Terzi c/titoli in garanzia 130 130 
Depositari c/merci 2.642.558 2.633.108 
Creditori per fidejussioni 5.086.217 3.934.897 
Creditori per pegni in denaro 82.396 39.269 
Creditori per ipoteche 52.585.285 52.585.285 
Debitori per ipoteche 5.414.715 5.414.715 
   Totale 65.811.301 64.607.404 
 
CONTO ECONOMICO     
   Conto economico 31/03/2013 31/03/2012 
   A) VALORE DELLA PRODUZIONE     
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 50.286.607 64.197.223 
2) Variaz. rimanenze prodotti in corso di lavoraz., s.l. e p.f. 154.125 
-     
1.072.542 
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) Altri ricavi e proventi 1.932.221 4.093.047 
Contributi in conto esercizio 657.415 725.896 
A - TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 53.030.368 67.943.624 
   B) COSTI DELLA PRODUZIONE 
  6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 28.980.579 34.260.263 
7) Per servizi 20.387.616 22.934.663 
8) Per godimento di beni di terzi 436.228 642.341 
9) Per il personale: 
  a) Salari e stipendi 4.314.547 4.480.470 
b) Oneri sociali 1.391.731 1.466.262 
c) Trattamento di fine rapporto 325.653 342.987 
d) Trattamento di quiescenza e simili - - 
e) Altri costi 51.528 57.768 
10) Ammortamenti e svalutazioni 
  a) Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 453.392 520.147 
b) Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 2.222.078 2.433.343 
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c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni - - 
d) Svalutaz. Crediti attivo circolante e disponibilità liquide 684.642 338.566 
11) Variaz. Rimanenze di mat. prime, sussidiarie, di consumo - 809.016 1.266.524 
12) Accantonamenti per rischi - - 
13) Altri accantonamenti 75.530 44.153 
14) Oneri diversi di gestione 1.151.028 1.330.341 
B - TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 59.665.536 70.117.828 
   
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B) 
-     
6.635.168 
-     
2.174.204 
   C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI 
  15) Proventi da partecipazioni: 
  a) da imprese controllate - - 
b) da imprese collegate  - - 
c) altri - - 
16) Altri proventi finanziari: 
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni 5 23 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni - - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
d) proventi diversi dai precedenti 14.536 36.149 
17) interessi e altri oneri finanziari verso altri creditori  - 1.431.217 -  1.805.407 
17 bis) Utile e perdite su cambi 
  a) Realizzati -  5.377 561 
b) Non realizzati - - 
C - TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI - 1.422.053 -  1.768.674 
   D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE 
  18) Rivalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
19) Svalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
a.1) in imprese controllate -  381.060 - 317.929 
a.2) altre imprese - - 1.000 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
D - TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE - 381.060 - 318.929 
   E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
  20) Proventi: 
  a) Proventi straordinari 469.782 258.255 
b) Plusvalenze da alienazioni 1.197 7.516 
21) Oneri: 
  a) Oneri straordinari - 2.549.892 - 2.392.777 
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b) Minusvalenze da alienazioni - 28.284 -  152.205 
c) Imposte esercizi precedenti - - 
E - TOTALE PROVENTI/ONERI STRAORDINARI - 2.107.197 -  2.279.211 
   RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A-B+C+D+E) -  10.545.478 -  6.541.018 
   22)IMPOSTE SUL REDDITO DI ESERCIZIO 
  a) Correnti - 193.000 
b) Differite -  240.134 - 451.856 
c) Anticipate - 93.318 388.287 
TOTALE IMPOSTE -  333.452 129.431 
   UTILE (PERDITA) DI ESERCIZIO -  10.212.026 - 6.670.449 
 
 
Prospetti di bilancio al 31/03/2014 
 
STATO PATRIMONIALE     
   ATTIVO 31/03/2014 31/03/2013 
   A) CREDITI VS SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI - - 
   B) IMMOBILIZZAZIONI     
    I. Immateriali 
  1) Costi di impianto e ampliamento 2.079 3.118 
2) Costi di ricerca e pubblicità - - 
3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo delle opere d'ingegno 6.524 196.898 
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 548.624 534.327 
5) Avviamento - - 
6) Immobilizzazioni in corso e acconti 83.683 - 
7) Altre immobilizzazioni immateriali 543.409 714.851 
Totale immobilizzazioni immateriali 1.184.319 1.449.194 
        II. Materiali 
  1) Terreni e fabbricati 24.579.655 25.314.884 
2) Impianti e macchinari 4.262.083 3.997.181 
3) Attrezzature industriali e commerciali 201.760 217.757 
4) Altri beni 79.293 104.671 
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 8.874 8.874 
Totale immobilizzazioni materiali 29.131.665 29.643.367 
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     III. Finanziarie 
  1) Partecipazioni in: 
  a) imprese controllate 99.127 98.570 
b) imprese collegate - - 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese 6.810 9.310 
Totale partecipazioni 105.937 107.880 
   2) Crediti in: 
  a) imprese controllate 
      - entro 12 mesi 2.900.000 3.350.000 
    - oltre 12 mesi - - 
b) imprese collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
c) imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
d) altre imprese 
      - entro 12 mesi 16.695 10.924 
    - oltre 12 mesi - - 
Totale crediti finanziari 2.916.695 3.360.924 
3) Altri titoli - - 
4) Azioni proprie - - 
   Totale immobilizzazioni finanziarie  3.022.632 3.468.804 
B - TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 33.338.616 34.561.365 
   C) ATTIVO CIRCOLANTE 
  I. Rimanenze: 
  1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 5.332.665 6.328.969 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 4.179.850 4.235.306 
3) Lavori in corso su ordinazione - - 
4) Prodotti finiti e merci 4.987.851 4.705.868 
5) Acconti - 218.518 
Totale rimanenze 14.500.366 15.488.661 
   II. Crediti 
  1) Verso clienti 
      - entro 12 mesi 20.865.655 22.298.091 
    - oltre 12 mesi - - 
2) Verso controllate 
      - entro 12 mesi 27.293 29.789 
    - oltre 12 mesi - - 
3) Verso collegate 
      - entro 12 mesi - - 
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    - oltre 12 mesi - - 
4) Verso controllante 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4-bis) Tributari 
      - entro 12 mesi 1.294.647 2.953.356 
    - oltre 12 mesi - - 
4-ter) Imposte anticipate 
      - entro 12 mesi 1.943.407 1.971.150 
    - oltre 12 mesi - - 
5) Verso altri  
      - entro 12 mesi 1.145.860 809.381 
    - oltre 12 mesi - - 
Totale crediti 25.276.862 28.061.767 
   III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
  1) Partecipazioni in imprese controllate - - 
2) Partecipazioni in imprese collegate - - 
3) Partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) Altre partecipazioni - - 
5) Azioni proprie - - 
6) Altri titoli - - 
Totale attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni - - 
   IV. Disponibilità liquide 
  1) Depositi bancari e postali 2.409.007 2.111.245 
2) Assegni - - 
3) Denaro e valori in cassa 3.740 2.290 
Totale disponibilità liquide 2.412.747 2.113.535 
C - TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 42.189.975 45.663.963 
   D) RATEI E RISCONTI 
  I. Ratei attivi - - 
II. Risconti attivi 494.792 466.469 
D- TOTALE RATEI E RISCONTI 494.792 466.469 








PASSIVO E NETTO 31/03/2014 31/03/2013 
   A) PATRIMONIO NETTO     
    I. Capitale 18.372.664 21.755.138 
    II. Riserva da sopraprezzo delle azioni - - 
    III. Riserva di rivalutazione - - 
    IV. Riserva legale - - 
    V. Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
    VI. Riserva statutaria - - 
    VII. Altre riserve - 3.000.000 
    VIII. Utili (perdite) portati a nuovo - 
-     
6.670.448 
    IX. Utile (perdita) d'esercizio -  13.045.169 -  10.212.026 
A - TOTALE PATRIMONIO NETTO 5.327.495 7.872.664 
   B) FONDI RISCHI E ONERI 
  1) Fondi di trattamento di quiescenza e simili 473.838 580.922 
2) Fondi per imposte, anche differite 5.232.613 5.497.361 
3) Altri 1.858.719 1.293.000 
B - TOTALE FONDO RISCHI E ONERI 7.565.170 7.371.283 
   C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 954.098 1.148.704 
 
 
  D) DEBITI 
  1) Obbligazioni 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
2) Obbligazioni convertibili 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
3) Debiti verso soci per finanziamenti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
4) Debiti verso banche  
      - entro 12 mesi 9.279.829 11.761.417 
    - oltre 12 mesi 24.000.000 27.000.000 
5) Debiti verso altri finanziatori 
      - entro 12 mesi - 179.216 
    - oltre 12 mesi - - 
6) Acconti - 4.772 
7) Debiti verso fornitori 
      - entro 12 mesi 22.061.212 19.498.787 
    - oltre 12 mesi - - 
8) Debiti rappresentati da titoli di credito 
      - entro 12 mesi - - 
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    - oltre 12 mesi - - 
9) Debiti verso imprese controllate  
      - entro 12 mesi 111.159 134.422 
    - oltre 12 mesi - - 
10) Debiti verso imprese collegate 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
11) Debiti verso imprese controllanti 
      - entro 12 mesi - - 
    - oltre 12 mesi - - 
12) Debiti tributari 
      - entro 12 mesi 399.767 341.982 
    - oltre 12 mesi - - 
13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale 
      - entro 12 mesi 454.292 470.244 
    - oltre 12 mesi - - 
14) Altri debiti 
      - entro 12 mesi 4.517.713 3.181.704 
    - oltre 12 mesi - - 
D - TOTALE DEBITI 60.823.972 62.572.544 
   E) RATEI E RISCONTI 
  I. Ratei passivi 15.962 26.487 
II. Risconti passivi  1.336.686 1.700.115 
E - TOTALE RATEI E RISCONTI 1.352.648 1.726.602 
   TOTALE PASSIVO E NETTO 76.023.383 80.691.797 
   
   CONTI D'ORDINE 
  
   Terzi c/titoli in garanzia 130 130 
Depositari c/merci 3.106.459 2.642.558 
Creditori per fidejussioni 4.177.345 5.086.217 
Creditori per pegni in denaro - 82.396 
Creditori per ipoteche 52.585.285 52.585.285 
Debitori per ipoteche 5.414.715 5.414.715 







CONTO ECONOMICO     
   Conto economico 31/03/2014 31/03/2013 
   A) VALORE DELLA PRODUZIONE     
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 58.093.440 50.286.607 
2) variaz. Rimanenze prodotti in corso di lavoraz., s.l. e p.f. 1.725.699 154.125 
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) Altri ricavi e proventi 2.309.926 1.932.221 
Contributi in conto esercizio 952.968 657.415 
A - TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 63.082.033 53.030.368 
   B) COSTI DELLA PRODUZIONE 
  6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 38.396.779 28.980.579 
7) Per servizi 19.406.975 20.387.616 
8) Per godimento di beni di terzi 301.611 436.228 
9) Per il personale: 
  a) Salari e stipendi 4.777.024 4.314.547 
b) Oneri sociali 1.576.710 1.391.731 
c) Trattamento di fine rapporto 334.297 325.653 
d) Trattamento di quiescenza e simili - - 
e) Altri costi 60.060 51.528 
10) Ammortamenti e svalutazioni 
  a) Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 431.319 453.392 
b) Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 2.090.563 2.222.078 
c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni - - 
d) Svalutaz. crediti attivo circolante e disponibilità liquide 650.000 684.642 
11) Variaz. Rimanenze di mat. prime, sussidiarie, di consumo 
-     
3.821.286 
-        
809.016 
12) Accantonamenti per rischi - - 
13) Altri accantonamenti 104.739 75.530 
14) Oneri diversi di gestione 1.175.250 1.151.028 
B - TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 65.484.041 59.665.536 
   DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B) -  2.402.008 - 6.635.168 
   C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI 
  15) Proventi da partecipazioni: 
  a) da imprese controllate - - 
b) da imprese collegate  - - 
c) altri - - 
16) Altri proventi finanziari: 
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni - 5 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni - - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
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d) proventi diversi dai precedenti 9.352 14.536 
17) interessi e altri oneri finanziari verso altri creditori - 1.635.656 - 1.431.217 
17 bis) Utile e perdite su cambi 
  
a) Realizzati 16.582 
-             
5.377 
b) Non realizzati 6.923 - 
C - TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI - 1.602.799 - 1.422.053 
   D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE 
  18) Rivalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
19) Svalutazioni: 
  a) di partecipazioni - - 
a.1) in imprese controllate - 449.443 - 381.060 
a.2) altre imprese - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie - - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante - - 
D - TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE - 449.443 - 381.060 
   E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
  20) Proventi: 
  a) Proventi straordinari 191.689 469.782 
b) Plusvalenze da alienazioni 4.442 1.197 
21) Oneri: 
  a) Oneri straordinari - 8.771.565 -  2.549.892 
b) Minusvalenze da alienazioni -  14.778 - 28.284 
c) Imposte esercizi precedenti - - 
E - TOTALE PROVENTI/ONERI STRAORDINARI -  8.590.212 -  2.107.197 
   RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A-B+C+D+E) -  13.044.462 -  10.545.478 
   22)IMPOSTE SUL REDDITO DI ESERCIZIO 
  a) Correnti 180.000 - 
b) Differite - 207.036 - 240.134 
c) Anticipate 27.743 - 93.318 
TOTALE IMPOSTE 707 -  333.452 
   UTILE (PERDITA) DI ESERCIZIO -  13.045.169 -  10.212.026 
 
Qui di seguito verranno proposti i prospetti di bilancio riclassificati secondo i 
criteri illustrati nel capitolo 2.
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO A VALORE DELLA PRODUZIONE E VALORE AGGIUNTO 
 
      POSTE  2013  % 2012 % 2011 % 
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni (della sola area caratt.) 58.093.440 92,29% 50.286.607 95,10% 64.197.223 94,78% 
2) Variaz. rimanenze prodotti in lavorazione, semilavorati e finiti 1.725.699 2,74% 154.125 0,29% - 1.072.542 -1,58% 
5) Altri ricavi e proventi 2.177.926 3,46% 1.777.221 3,36% 3.880.047 5,73% 
Contributi in conto esercizio 952.968 1,51% 657.415 1,24% 725.896 1,07% 
A) VALORE DELLA PRODUZIONE 62.950.033 100,00% 52.875.368 100,00% 67.730.624 100,00% 
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 38.396.779 61,00% 28.980.579 54,81% 34.260.263 50,58% 
7) Per servizi 19.406.975 30,83% 20.387.616 38,56% 22.934.663 33,86% 
8) Per godimento di beni di terzi 301.611 0,48% 436.228 0,83% 642.341 0,95% 
11) +/-  Variaz. rimanenze materie prime, sussidiarie, di consumo - 3.821.286 -6,07% - 809.016 -1,53% 1.266.524 1,87% 
14) oneri diversi di gestione 1.175.250 1,87% 1.151.028 2,18% 1.330.341 1,96% 
B)COSTI DELLA PRODUZIONE ESTERNI 55.459.329 88,10% 50.146.435 94,84% 60.434.132 89,23% 
C) VALORE AGGIUNTO (A-B) 7.490.704 11,90% 2.728.933 5,16% 7.296.492 10,77% 
9) costi per il personale: 
        a) Salari e stipendi 4.777.024 7,59% 4.314.547 8,16% 4.480.470 6,62% 
  b) Oneri sociali 1.576.710 2,50% 1.391.731 2,63% 1.466.262 2,16% 
  c) Trattamento di fine rapporto 334.297 0,53% 325.653 0,62% 342.987 0,51% 
  e) Altri costi 60.060 0,10% 51.528 0,10% 57.768 0,09% 
D) Totale costi per il personale 6.748.091 10,72% 6.083.459 11,51% 6.347.487 9,37% 
E) Margine Operativo Lordo (C-D) 742.613 1,18% -3.354.526 -6,34% 949.005 1,40% 
10) Ammortamenti e svalutazioni 
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 431.319 0,69% 453.392 0,86% 520.147 0,77% 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 2.090.563 3,32% 2.222.078 7,67% 2.433.343 3,59% 
d) svalutazioni crediti attivo circolante e disponibilità liquide 650.000 1,03% 684.642 3,36% 338.566 0,50% 
Totale ammortamenti e svalutazioni 3.171.882 5,04% 3.360.112 11,88% 3.292.056 4,86% 
13) Altri accantonamenti 104.739 0,17% 75.530 0,14% 44.153 0,07% 
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F) Amm.ti, Accan.ti e Svalutaz. Gest. Caratteristica 3.276.621 5,21% 3.435.642 6,50% 3.336.209 4,93% 
G) Risultato Operativo Gestione Caratteristica (E-F) - 2.534.008 -4,03% - 6.790.168 -12,84% - 2.387.204 -3,52% 
1) Ricavi di vendita e prestazioni (area extra caratt) 132.000 0,21% 155.000 0,29% 213.000 0,31% 
H) Proventi netti della gestione patrimoniale 132.000 0,21% 155.000 0,29% 213.000 0,31% 
I) Risultato Operativo (AZIENDALE) (G+H) - 2.402.008 -3,82% - 6.635.168 -12,55% - 2.174.204 -3,21% 
16) Altri proventi finanziari: 





 d) proventi diversi dai precedenti: 
       iv) altri 9.352 0,01% 14.536 0,03% 36.149 0,05% 
17) Interessi e altri oneri finanziari: 
      d) altri 
      17 bis) Utili e perdite su cambi -  1.635.656 -2,60% - 1.431.217 -2,71% - 1.805.407 -2,67% 
a) Realizzati 16.582 0,03%        - 5.377 -0,01% 561 0,00% 
b) Non realizzati 6.923 0,01% - 0,00% - 0,00% 
19) Svalutazioni 
      a) di partecipazioni - 449.443 -0,71% - 381.060 -0,72% - 318.929 -0,47% 
L) Proventi netti della gestione finanziaria     - 2.052.242 -3,26% - 1.803.118 -3,41% - 2.087.626 -3,08% 
M) Risultato Lordo di Competenza (I-L) - 4.454.250 -7,08% - 8.438.286 -15,96% - 4.261.830 -6,29% 
20) Proventi: 
      a) plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili in A5 4.442 0,01% 1.197 0,00% 7.516 0,01% 
d) altri 191.689 0,50% 469.782 1,62% 258.255 0,38% 
21) Oneri: 
      a) minusvalenze da alienazioni i cui costi non sono iscrivibili in B14 - 14.778 -0,02% - 28.284 -0,05% - 152.205 -0,22% 
d) altri - 8.771.565 -13,93% - 2.549.892 -4,82% -2.392.777 -3,53% 
N) Proventi netti della gestione straordinaria - 8.590.212 -13,65% - 2.107.197 -3,99% - 2.279.211 -3,37% 
O) Risultato prima delle Imposte (M+N) - 13.044.462 -20,72% - 10.545.478 -19,94% - 6.541.018 -9,66% 
22)Imposte sul reddito dell'esercizio: 
      a) Imposte correnti 180.000 0,29% - 0,00% 193.000 0,28% 
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b) Imposte differite - 207.036 -0,33% - 240.134 -0,45% - 451.856 -0,67% 
c) Imposte (anticipate) 27.743 0,04% - 93.318 -0,18% 388.287 0,57% 
P) Imposte sul reddito dell'esercizio 707 0,00% - 333.452 -0,63% 129.431 0,19% 
Q) UTILE (perdita) DELL' ESERCIZIO (O-P) - 13.045.169 -20,72% - 10.212.026 -19,31% - 6.670.449 -9,85% 
 
 
STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO 
       ATTIVITA' 2013 2012 2011 
       ATTIVO IMMOBILIZZATO € 30.421.921 40,02% € 31.200.441 38,67% € 32.977.504 35,66% 
       B - I) Immobilizzazioni immateriali € 1.184.319 1,56% € 1.449.194 1,80% € 1.621.136 1,75% 
1) Costi di impianto e ampliamento € 2.079 0,18% € 3.118 0,22% € 5.082 0,31% 
3) diritti di brevetto industriali e altri € 6.524 0,55% € 196.898 13,59% € 378.385 23,34% 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili € 548.624 46,32% € 534.327 36,87% € 489.194 30,18% 
6) immobilizzazioni in corso e acconti € 83.683 7,07% € 0 0,00% € 68.358 4,22% 
7) altre immobilizzazioni immateriali € 543.409 45,88% € 714.851 49,33% € 680.117 41,95% 
       B - II) Immobilizzazioni materiali € 29.131.665 38,32% € 29.643.367 36,74% € 31.217.428 33,75% 
1) terreni e fabbricati € 24.579.655 84,37% € 25.314.884 85,40% € 25.929.549 83,06% 
2) impianti e macchinari € 4.262.083 14,63% € 3.997.181 13,48% € 4.793.316 15,35% 
3) attrezzature industriali e commerciali € 201.760 0,69% € 217.757 0,73% € 340.109 1,09% 
4) altri beni  € 79.293 0,27% € 104.671 0,35% € 134.980 0,43% 
5) immobilizzazioni in corso e acconti  € 8.874 0,03% € 8.874 0,03% € 19.474 0,06% 
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       B - III) Immobilizzazioni finanziarie € 105.937 0,14% € 107.880 0,13% € 138.940 0,15% 
1) partecipazioni 
      a) imprese controllate € 99.127 93,57% € 98.570 91,37% € 129.630 93,30% 
d) altre imprese € 6.810 6,43% € 9.310 8,63% € 9.310 6,70% 
2) crediti in: 
      a) imprese controllate € 0 0,00% € 0 0,00% € 0 0,00% 
       ATTIVO CIRCOLANTE (AC) € 45.601.462 59,98% € 49.491.356 61,33% € 59.506.459 64,34% 
       C - I) Rimanenze € 14.500.366 19,07% € 15.488.661 19,19% € 14.312.379 15,48% 
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo € 5.332.665 36,78% € 6.328.969 40,86% € 5.519.953 38,57% 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati € 4.179.850 28,83% € 4.235.306 27,34% € 4.069.259 28,43% 
4) Prodotti finiti e merci € 4.987.851 34,40% € 4.705.868 30,38% € 4.717.789 32,96% 
5) Acconti € 0 0,00% € 218.518 1,41% € 5.378 0,04% 
       B III) Immobilizzazioni finanziarie € 2.916.695 3,84% € 3.360.924 4,17% € 3.748.192 4,05% 
2a) imprese controllate € 2.900.000 99,43% € 3.350.000 99,67% € 3.700.000 98,71% 
2d) crediti vs/altre imprese € 16.695 0,57% € 10.924 0,33% € 48.192 1,29% 
       
       C II) Crediti  € 25.771.654 33,90% € 28.528.236 35,35% € 30.289.981 32,75% 
1) Verso clienti € 20.865.655 80,96% € 22.298.091 78,16% € 26.148.604 86,33% 
2) Verso imprese controllate € 27.293 0,11% € 29.789 0,10% € 481 0,00% 
4 - bis) tributari € 1.294.647 5,02% € 2.953.356 10,35% € 1.140.216 3,76% 
4 - ter) imposte anticipate € 1.943.407 7,54% € 1.971.150 6,91% € 1.877.833 6,20% 
5) verso altri € 1.145.860 4,45% € 809.381 2,84% € 620.497 2,05% 
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D) Ratei e risconti attivi € 494.792 1,92% € 466.469 1,64% € 502.350 1,66% 
       C - IV) Disponibilità liquide € 2.412.747 3,17% € 2.113.535 2,62% € 11.155.907 12,06% 
1) depositi bancari e postali € 2.409.007 99,84% € 2.111.245 99,89% € 11.154.163 99,98% 
3) denaro e valori in cassa € 3.740 0,16% € 2.290 0,11% € 1.744 0,02% 
       CAPITALE INVESTITO € 76.023.383 100,00% € 80.691.797 100,00% € 92.483.963 100,00% 
       
       PASSIVITA' 2013 2012 2011 
       A) PATRIMONIO NETTO € 5.327.495 7,01% € 7.872.664 9,76% € 18.084.689 19,55% 
I - Capitale sociale € 18.372.664 344,86% € 21.755.138 276,34% € 21.755.138 120,30% 
VII - Altre riserve, distintamente indicate 
      1) Finanziamento soci c/futuro aumento cap. sociale € 0 0,00% € 3.000.000 38,11% € 3.000.000 16,59% 
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo € 0 0,00% -€ 6.670.448 -84,73% € 0 0,00% 
IX - Utile (perdita) d'esercizio -€ 13.045.169 -244,86% -€ 10.212.026 -129,71% -€ 6.670.449 -36,89% 
       Passivo consolidato € 32.519.268 42,78% € 35.519.987 44,02% € 37.844.433 40,92% 
B) Fondi rischi e oneri 
      1) per trattamento di quiescenza  € 473.838 1,46% € 580.922 1,64% € 611.595 1,62% 
2) per imposte, anche differite € 5.232.613 16,09% € 5.497.361 15,48% € 5.737.495 15,16% 
3) altri € 1.858.719 5,72% € 1.293.000 3,64% € 700.000 1,85% 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato € 954.098 2,93% € 1.148.704 3,23% € 1.172.324 3,10% 
D 4) debiti vs/ banche a m/l termine € 24.000.000 73,80% € 27.000.000 76,01% € 29.623.019 78,28% 
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Passivo corrente € 38.176.620 50,22% € 37.299.146 46,22% € 36.554.841 39,53% 
4) debiti vs/ banche € 9.279.829 24,31% € 11.761.417 31,53% € 9.664.753 26,44% 
5) debiti vs/altri finanziatori € 0 0,00% € 179.216 0,48% € 1.123.429 3,07% 
6) acconti € 0 0,00% € 4.772 0,01% € 5.576 0,02% 
7) debiti vs/ fornitori € 22.061.212 57,79% € 19.498.787 52,28% € 19.536.762 53,45% 
9) debiti vs/ controllate € 111.159 0,29% € 134.422 0,36% € 137.968 0,38% 
12) debiti tributari € 399.767 1,05% € 341.982 0,92% € 380.598 1,04% 
13) debiti vs istituti di previdenza € 454.292 1,19% € 470.244 1,26% € 393.988 1,08% 
14) altri debiti € 4.517.713 11,83% € 3.181.704 8,53% € 3.193.467 8,74% 
E) ratei e risconti passivi € 1.352.648 3,54% € 1.726.602 4,63% € 2.118.300 5,79% 




STATO PATRIMONIALE GESTIONALE 
 
    
 
2013 2012 2011 
    CAPITALE INVESTITO NETTO OPERATIVO   33.301.767    41.365.452    43.671.673  
    Attivo immobilizzato  operativo     30.431.806      31.202.055      33.016.386  
    I. Immateriali 1.184.319 1.449.194 1.621.136 
1) Costi di impianto e ampliamento 2.079 3.118 5.082 
3) diritti di brevetto industriali e diritti di utilizzazione op. ingegno 6.524 196.898 378.385 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 548.624 534.327 489.194 
6) immobilizzazioni in corso e acconti 83.683 - 68.358 
7) altre 543.409 714.851 680.117 
    
    II. Materiali 29.131.665 29.643.367 31.217.428 
1) Terreni e fabbricati 24.579.655 25.314.884 25.929.549 
2) Impianti e macchinario 4.262.083 3.997.181 4.793.316 
3) Attrezzature industriali e commerciali 201.760 217.757 340.109 
4) Altri beni 79.293 104.671 134.980 
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 8.874 8.874 19.474 











1a) Partecipazioni in imprese controllate 99.127 98.570 129.630 
2d) crediti verso altri  16.695 10.924 48.192 
    
    
    Passivo Consolidato Operativo        8.519.268         8.519.987         8.221.414  
    B) Fondi rischi e oneri 7.565.170 7.371.283 7.049.090 
1) per trattamento di quiescenza  473.838 580.922 611.595 
2) per imposte, anche differite 5.232.613 5.497.361 5.737.495 
3) altri 1.858.719 1.293.000 700.000 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 954.098 1.148.704 1.172.324 
    
    ATTIVO IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO   21.912.538    22.682.068    24.794.972  
    
    
    
    Attivo Circolante Operativo     40.272.020      44.016.897      44.602.360  
 
I. Rimanenze 14.500.366 15.488.661 14.312.379 
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 5.332.665 6.328.969 5.519.953 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 4.179.850 4.235.306 4.069.259 
4) Prodotti finiti e merci 4.987.851 4.705.868 4.717.789 











1) Verso clienti; 20.865.655 22.298.091 26.148.604 
2) Verso imprese controllate; 27.293 29.789 481 
4 bis) Crediti tributari; 1.294.647 2.953.356 1.140.216 
4 ter) Imposte anticipate; 1.943.407 1.971.150 1.877.833 
5) Verso altri; 1.145.860 809.381 620.497 
D) Ratei e risconti 494.792 466.469 502.350 
    Passivo Corrente Operativo     28.882.791      25.333.513      25.725.659  
6) Acconti - 4.772 5.576 
7) Debiti verso fornitori; 22.061.212 19.498.787 19.536.762 
9) Debiti verso imprese controllate; 111.159 134.422 137.968 
12) Debiti tributari; 399.767 341.982 380.598 
13) Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale; 454.292 470.244 393.988 
14) Altri debiti; 4.517.713 3.181.704 3.193.467 
E) Ratei e risconti passivi operativi 1.338.648 1.701.602 2.077.300 
    
    
    CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO   11.389.229    18.683.384    18.876.701  
    
    CCN Gestione Accessoria Patrimoniale                       -                          -                          -    
    **************************************** 
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STRUTTURA FINANZIARIA   33.301.767    41.365.452    43.671.673  
    Capitale Netto        5.327.495         7.872.664      18.084.689  
I - Capitale sociale 18.372.664 21.755.138 21.755.138 
VII - Altre riserve, distintamente indicate 
   1) Finanziamento soci c/futuro aumento cap. sociale - 3.000.000 3.000.000 
VIII. Utili (perdite) portati a nuovo - -  6.670.448 - 
IX - Utile (perdita) d'esercizio -  13.045.169 - 10.212.026 -  6.670.449 
    POSIZIONE FINANZIARIA NETTA   27.974.272    33.492.788    25.586.984  
    Posizione finanziaria netta a m/l     23.993.190      26.990.690      29.613.709  
D4) Debiti verso banche oltre l'esercizio successivo 24.000.000 27.000.000 29.623.019 
B-III 1a) Partecipazioni in altre imprese 6.810 9.310 9.310 
    Posizione finanziaria netta a breve        3.981.082         6.502.098  -     4.026.725  
B-III 2a)Crediti vs/imprese controllate 2.900.000 3.350.000 3.700.000 
4) Debiti verso banche entro l'esercizio successivo 9.279.829 11.761.417 9.664.753 
5) Debiti verso altri finanziatori - 179.216 1.123.429 
E) Ratei e risconti finanziari 14.000 25.000 41.000 
IV. Disponibilità liquide 2.412.747 2.113.535 11.155.907 
1) Depositi bancari e postali 2.409.007 2.111.245 11.154.163 
3) Denaro e valori in cassa 3.740 2.290 1.744 
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4.4.1. Analisi di redditività 
          Qui di seguito verranno esposti i principali indici che sono stati utilizzati 
per esprimere un giudizio in merito alla situazione reddituale dell’azienda in 
esame. 
 
  2013 2012 2011 
ROE = RN/PN -244,86% -129,71% -36,88% 
ROA = RO/AN -3,33% -8,41% -2,58% 
ROS = RO/RV -4,36% -13,50% -3,72% 
Tasso Rotazione dell'Attivo Netto = RV/AN 76,42% 62,32% 69,41% 
ROI = RO/CINO -7,21% -16,04% -4,98% 
ROI gest caratt. = ROGC/CINO -7,61% -16,42% -5,47% 
ROD = OF/Totale finanziamenti 2,31% 1,97% 2,43% 
 
Dall’osservazione di tali indici, il giudizio complessivo in merito alla situazione 
reddituale dell’azienda non può che essere negativo, anche perché l’azienda, nei 
3 esercizi che sono stati presi in considerazione e che sono stati sottoposti al 
processo di analisi, ha registrato evidenti perdite, le quali si sono aggravate 
ulteriormente passando da un esercizio all’altro. Possiamo infatti vedere come il 
R.O.E., cioè l’indice di remunerazione del capitale proprio, sperimenta un calo 
non indifferente dal 2011 al 2013, anche se questo peggioramento abbastanza 
drastico verificatosi nell’ultimo esercizio analizzato può essere attribuito in larga 
parte ad un onere straordinario in corso di valutazione pari a 7,811 milioni di 
euro dovuto ad un problema produttivo non specificato che si è avuto durante 
l’esercizio, e che quindi ha contribuito a rendere la perdita del 2013 ancora più 
elevata comportando come conseguenza il peggioramento di tale indice. Le 
perdite registrate dall’azienda tra il 2011 e il 2013 sono state parzialmente 
assorbite dal capitale sociale il quale difatti ha subito una contrazione, mentre per 
la restante parte sono state coperte attraverso una delibera di aumento del capitale 
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sociale sottoscritto interamente dalla Russian Standard, società proprietaria di 
Gancia.  
Anche a seguito dell’osservazione del R.O.I., che esprime il tasso di 
remunerazione del capitale interamente investito nella gestione aziendale, il 
risultato che ne deriva è l’espressione di un giudizio deludente e negativo sotto il 
profilo reddituale: se infatti esaminiamo il conto economico riclassificato a 
valore aggiunto, possiamo osservare come la società realizzi un risultato negativo 
delle performance aziendali già al livello operativo-caratteristico, e ciò sta a 
significare che essa non è in grado di coprire interamente i costi operativi 
derivanti dalla gestione aziendale attraverso la monetizzazione dei ricavi di 
vendita. In aggiunta a ciò, possiamo vedere come nel 2012 l’azienda registri un 
risultato negativo già a livello del margine operativo lordo, e questo rappresenta 
l’incapacità di coprire la restante parte di costi (fissi) operativi: questa situazione 
dovrebbe rappresentare un campanello d’allarme per il management aziendale 
perché vuol dire che l’azienda ha delle difficoltà nell’area che rappresenta il core 
business della gestione. Tali risultati negativi possono essere attribuiti in prima 
analisi alla situazione di crisi che ha colpito il nostro paese e che ha determinato 
come conseguenza l’indebolimento non indifferente del potere di acquisto dei 
consumatori (riflettendo la flessione del reddito disponibile) e quindi la 
contrazione delle vendite domestiche, a ciò si aggiunga il deterioramento della 
fiducia degli stessi consumatori conseguente alle crescenti preoccupazioni sulle 
condizioni del mercato del lavoro; in seconda battuta possiamo annoverare tra le 
cause anche l’aumento dei costi operativi, in particolare l’aumento costante nel 
tempo delle quotazioni internazionali delle materie prime utilizzate dall’azienda 
per la realizzazione dei prodotti oltre che ai rialzi delle imposte indirette che sono 
stati introdotti in alcuni paesi nell’ambito delle manovre di aggiustamento delle 
finanze pubbliche.  
Anche il R.O.S., che esprime il tasso di redditività delle vendite, si attesta su 
livelli negativi e del tutto insoddisfacenti. Quest’ultimo difatti, ha avuto un calo 
dal 2011 al 2012 e un miglioramento durante il 2013, anche se comunque il trend 
rimane sempre negativo: ciò significa che dal punto di vista remunerativo non 
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residua nulla dal prezzo di vendita una volta coperti tutti i costi operativi anzi, il 
prezzo di vendita si rivela essere insufficiente per la copertura dei costi operativi. 
L’azienda non può nemmeno sfruttare lo strumento della leva finanziaria per 
incrementare il livello della redditività in quanto il differenziale di leva (R.O.I.-
R.O.D.) è negativo, quindi un ulteriore ricorso al capitale di terzi non farebbe 
altro che peggiorare la condizione sfavorevole in cui l’azienda versa. 
La presenza di una tale situazione si deve essenzialmente al fatto che il settore sta 
vivendo una periodo di ristagno, in cui la crisi ha indotto un calo drastico nei 
consumi, soprattutto nei confronti di quei prodotti che non sono ritenuti necessari 
per “sopravvivere” da parte dei consumatori: nonostante aumentino le occasioni 
per il consumo di questa tipologia di prodotti, il mercato quando riporta buoni 
risultati rimane stabile sia a volumi che a valore, riportando in numerose 
occasioni degli andamenti piuttosto altalenanti e caratterizzati da repentini 
cambiamenti che si verificano con elevata presenza da un periodo all’altro.  
I consumatori hanno orientato le loro preferenze verso prodotti che si 
contraddistinguono per il gusto secco e un prezzo abbastanza contenuto (difatti i 
prodotti di alta gamma sono stati interessati continuamente da flessioni in termini 
di unità vendute nel corso dei periodi analizzati), che vengono venduti con 
maggiore successo da quelle imprese che riescono ad attuare un’elevata 
pressione promozionale. La leva prezzo e l’attività promozionale quindi 
rappresentano in questo settore le modalità quasi esclusive di cui si avvalgono le 
aziende presenti per cercare di strappare quote di mercato ai concorrenti, ma ciò 
a volte non consente di garantire nemmeno l’integrale copertura dei costi di 
produzione, come abbiamo visto nel caso dell’azienda Gancia.  
 
4.4.2. Analisi di solidità 
 Qui di seguito, riportiamo i principali indicatori utilizzati per la 
valutazione della struttura finanziaria dell’azienda e della sua solidità 
patrimoniale, oltre ad uno schema che analizza in percentuale la composizione di 





2013 2012 2011 
Autonomia finanziaria = PN/Fonti 0,07 0,10 0,20 
Indice di indebitamento = Pass./Fonti 0,93 0,90 0,80 
Quoziente di indebitamento = Pass./PN 13,27 9,25 4,11 
Indice indeb.to consolidato = Pcons/Fonti 42,78% 44,02% 40,92% 
Indice indeb.to permanente = PN+Pcons/Fonti 49,78% 53,78% 60,47% 
Indice indeb.to corrente = Pcorr/Fonti 50,22% 46,22% 39,53% 
QS Primario = PN/AF 0,18 0,25 0,55 
QS Secondario = (PN+PCons)/AF 1,24 1,39 1,70 
 
Fonte: propria elaborazione 
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Dall’osservazione e dall’analisi degli indici su esposti, possiamo vedere come la 
struttura patrimoniale sia abbastanza squilibrata e poco solida: difatti, il 
quoziente di autonomia finanziaria osserva nel triennio di riferimento un calo, 
fino ad assumere un valore pari a 1/3 di quello originario. Tale situazione è 
dovuta fondamentalmente alla riduzione notevole che ha subito il patrimonio 
netto per effetto delle perdite di esercizio (dato che il valore assoluto delle 
passività correnti e consolidate si è bilanciato nel corso del tempo, in quanto sono 
variate quasi proporzionalmente in aumento le prime e in riduzione le seconde): 
tali perdite hanno comportato come conseguenza l’erosione e il quasi totale 
assorbimento del patrimonio netto, e hanno generato la necessità di deliberare un 
aumento di capitale sociale di 13,1 milioni di euro (finalizzato appunto alla 
copertura del residuo delle perdite che si erano accumulate nel corso del triennio 
di riferimento). L’analisi del quoziente di indebitamento ci da un’ulteriore 
conferma dello squilibrio, della precarietà e  della fragilità della struttura 
finanziaria: questo infatti ha osservato un aumento nel corso dei tre esercizi 
oggetto di analisi, raggiungendo nel 2013 un valore (13,27)  più che triplo 
rispetto a quello registrato nel 2011 (4,11) che si attestava già su livelli 
abbastanza preoccupanti. Nonostante per le imprese italiane l’indebitamento sia 
qualcosa di fisiologico (in modo tale da sfruttare l’effetto leva finanziaria 
attraverso la quale si può incrementare la redditività del capitale proprio, oltre 
che il risparmio in termini di imposta in quanto gli oneri finanziari sono 
deducibili ai fini fiscali), nel nostro paese affinché l’indice possa considerarsi 
accettabile dovrebbe assumere valori oscillanti tra 1,5 e 1,8. 
L’elevata presenza di capitale di terzi e l’incremento nel tempo della passività 
correnti a discapito delle passività consolidate, consente di ipotizzare la presenza 
di un elevato rischio finanziario per l’azienda, e questa elevata dipendenza da 
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finanziatori esterni potrebbe impedire al management di essere autonomo nella 
definizione di opportune scelte strategiche. Tuttavia, nonostante il trend negativo 
a livello reddituale e nonostante le perdite di esercizio ravvisate, la F.lli Gancia è 
riuscita fino ad oggi a rispettare le scadenze dei debiti finanziari contratti con il 
pool di banche grazie all’appoggio e alle risorse finanziarie che gli sono state 
erogate dal socio di controllo Russian Standard: l’auspicio è quello di vedere il 
più presto possibile la realizzazione dei primi risultati positivi derivanti 
dall’attuazione del nuovo piano industriale, quindi l’erogazione di eventuali ed 
ulteriori risorse finanziarie da parte dell’impresa russa a favore dell’impresa 
italiana ha come presupposto sicuramente un miglioramento delle performance 
economico-finanziarie e reddituali di Gancia, perché se la situazione non 
migliora e i risultati stentano ad arrivare, sicuramente verranno presi 
immediatamente dei provvedimenti che potrebbero anche portare all’alienazione 
della società. 
In merito all’analisi dei quozienti di struttura, possiamo osservare che il 
quoziente di struttura primario ha subito un calo dal 2011 (0,55) al 2013 (0,18), 
assumendo un valore pari a 1/3 rispetto al valore di partenza: questa situazione è 
dovuta sempre alle numerose perdite che hanno ridotto notevolmente il capitale 
proprio (anche perché il valore delle immobilizzazioni si è ridotto nel corso del 
tempo per effetto del processo di ammortamento e per la discreta rilevanza dei 
nuovi investimenti strutturali), il quale si dimostra totalmente incapace, da solo, 
di coprire il fabbisogno di finanziamento generato dall’attivo immobilizzato, ma 
come abbiamo detto in precedenza è abbastanza improbabile trovare in Italia 
delle aziende altamente capitalizzate nelle quali il patrimonio netto riesca a 
coprire quasi totalmente l’attivo fisso. Buono sembra invece essere il quoziente 
di struttura secondario il quale, nonostante subisca un calo dal 2011 al 2013 
passando da 1,7 a 1,24, riesce a mantenersi su livelli abbastanza discreti, e dal 
quale si può dedurre che le passività a medio-lungo termine sono in grado non 
solo di coprire il fabbisogno finanziario generato dagli investimenti strutturali 
(quindi abbiamo una buona correlazione tra fonti e impieghi), ma coprono anche 
parte del fabbisogno finanziario generato dalle attività correnti. 
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4.4.3 Analisi di liquidità 
 Qui di seguito esponiamo i principali indicatori utilizzati nell’analisi per 
esprimere un giudizio in merito alla capacità dell’azienda di ottemperare alle 
proprie obbligazioni nel breve termine. 
 
 
2013 2012 2011 
CCN = Att.corr-Pass.corr. € 7.424.842 € 12.192.210 € 22.951.618 
Indice di disponibilità = AC/Pass.corr. 1,19 1,33 1,63 
QT Primario = Li/Pass.corr 0,06 0,06 0,31 
QT Secondario = (Li+Ld)/Pass.corr 0,74 0,82 1,13 
Indice di liquidità immediata = Li/AN 0,03 0,03 0,12 
Indice di liquidità totale = (Li+Ld)/AN 0,37 0,38 0,45 
 
Fonte: propria elaborazione 
 
Dall’osservazione dei suesposti indici, possiamo evincere che l’azienda non solo 
ha una scarsa capacità di assolvere alle proprie obbligazioni nel breve periodo 
non essendo quindi riuscita a raggiungere una situazione di equilibrio finanziario 
nel breve termine, ma che tale situazione ha subito un deterioramento tra il 2011 
1ndici di rotazione 2013 2012 2011 
Turnover  magazzino = CdV/M 2,35 1,82 2,45 
Turnover crediti = RV/Cvc 2,78 2,26 2,46 
Turnover debiti = Acquisti/Dvf  2,62 2,53 2,93 
    Indici di durata 2013 2012 2011 
Durata magazzino = M/CdV*360  153,07 197,84 146,99 
Durata crediti comm.li = Cvc/RV*360  129,30 159,63 146,63 
Durata debiti comm.li = Dvf/Ac*360  137,40 142,19 122,97 
Durata CCN = M + Cvc + Dvf 144,98 215,28 170,65 
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e il 2013 perché un po’ tutti gli indicatori presi in considerazione hanno avuto un 
peggioramento. 
Se guardiamo l’indice di disponibilità, vediamo come nel 2011 si aggirava su 
livelli che potremmo considerare discreti (1,63), tuttavia tra il 2011 e il 2013 ha 
subito un calo di circa il 27% dovuto all’aumento del peso dei debiti commerciali 
e alla contemporanea riduzione del peso dei crediti verso clienti, ma riteniamo 
che l’attivo corrente risulta in grado di far fronte alle obbligazioni che si 
estinguono nel breve periodo dal momento che assume ancora un valore 
superiore a 1. Tuttavia, nella prassi abbiamo visto che, affinché la situazione di 
liquidità dell’azienda possa essere considerata soddisfacente nel breve periodo, 
risulta essere opportuno che le attività correnti siano quasi il doppio delle 
passività correnti, dato che nelle attività correnti (che costituiscono la grandezza 
che è posta al numeratore) viene compresa anche una posta come il magazzino 
che è difficilmente smobilizzabile nel breve periodo e che quindi ha un’attinenza 
relativa con i problemi di liquidità. Per poter effettuare un’analisi un po’ più 
accurata, andiamo a prendere in considerazione il quoziente di struttura 
secondario, nel quale andiamo ad escludere il magazzino nella composizione del 
numeratore rispetto al precedente indice di disponibilità. Anche quest’indicatore 
ha subito nel tempo un’evidente contrazione, passando da avere un valore pari a 
1,13 nel 2011 fino a raggiungere lo 0,73 nel 2013: la contrazione di tale 
indicatore è dovuta essenzialmente alla caduta della posta relativa alle liquidità 
immediate (che passano da 11 milioni nel 2011 a 2 milioni e mezzo circa nel 
2013) e alla riduzione del peso dei crediti verso clienti e al contemporaneo 
aumento dei debiti verso i fornitori. L’indicatore, che nella prassi dovrebbe 
assumere un valore pari circa all’unità (dove liquidità immediate e differite siano 
quanto meno sufficienti a coprire interamente le passività che hanno scadenza nel 
breve termine), assume valori non particolarmente preoccupanti, ma comunque 
rappresenta un campanello d’allarme per il management aziendale da tenere sotto 
osservazione al fine di evitare di incorrere in situazioni di punte finanziarie e di 
carenze di liquidità che potrebbero compromettere totalmente la capacità 
dell’azienda di saldare i propri debiti (finanziari e commerciali) nel breve 
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termine. Naturalmente, quest’elevata dipendenza dai terzi fa si che all’azienda sia 
collegato comunque un discreto rischio finanziario, compensato e attenuato sia 
dall’aver messo delle garanzie ipotecarie (rappresentate da immobilizzazioni) sui 
finanziamenti contratti, sia dalla presenza di un socio come Russian Standard, 
riconosciuto a livello internazionale e che può garantire l’apporto dei mezzi 
necessari qualora si verificassero delle difficoltà. 
Anche dall’analisi del ciclo commerciale, data dall’osservazione degli indici di 
rotazione e di durata, non si possono trarre giudizi positivi: se andiamo infatti ad 
esaminare la durata del ciclo commerciale, questa ha senza dubbio subito un 
miglioramento passando tra il 2012 e il 2013 da 215,28 a 144,98 tuttavia rimane 
pur sempre una durata molto elevata, che può essere attribuita essenzialmente 
all’eccessivo investimento in scorte o comunque a un’elevata difficoltà di 
smobilizzo del magazzino, alla poca capacità dell’azienda di approvvigionarsi 
dai fornitori a condizioni vantaggiose o alla difficoltà di riscuotere i crediti entro 
le scadenze previste. 
 
4.4.4 Il rendiconto finanziario 
 Qui di seguito verrà riportato il prospetto di rendiconto finanziario 
relativo all’ultimo esercizio preso in esame nel processo di analisi, vale a dire 
l’anno 2013/2014. 
 
Prospetto di rendiconto finanziario 2013/2014 
 
    Importi in migliaia di euro 31/03/2014 31/03/2013 Variazione 
    Utile (perdita) di esercizio (13.045) (10.212) (2.833) 
Ammortamenti 2.522 2.675 (154) 
Minusvalenze (plusvalenze) realizzate su dismissioni 10 27 (17) 
Accantonamento TFR 334 326 9 
Accan.to altri fondi (cred., magaz., rischi e oneri) 9.281 2.031 7.250 
Rivalutazione partecipazioni 0 0 0 
Svalutazione partecipazioni 449 381 68 
Altri costi (ricavi) non monetari 2 0 0 
Imposte differite/anticipate (179) (333) 154 
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Cash flow generato dalla gestione reddituale (628) (5.105) 4.477 
    Decremento (incremento) crediti commerciali 785 3.136 (2.351) 
Decremento (incremento) altri crediti 1.316 (1.965) 3.281 
Decremento (incremento) rimanenze (5.929) (959) (4.969) 
Decremento (incremento) ratei e risconti attivi (28) 36 (64) 
Incremento (decremento) debiti commerciali 2.534 88 2.447 
Incremento (decremento) altri debiti  1.378 (94) 1.472 
Incremento (decremento) ratei e risconti passivi (374) (392) 18 
TFR liquidato (529) (349) (180) 
Utilizzo altri fondi ( cred., magaz., rischi e oneri) (1.341) (1.010) (331) 
Variazione del capitale circolante netto (2.187) (1.509) (678) 
    Acquisto di immobilizzazioni immateriali (250) (378) 127 
Acquisto di immobilizzazioni materiali (1.594) (658) (936) 
Acconti su immobilizzazioni immateriali 84 68 16 
Acconti su immobilizzazioni materiali 0 10 (10) 
Realizzo investimenti in capitale immob.to materiale 35 1 34 
Flusso di cassa assorbito dagli investimenti (1.725) (957) (768) 
CASH FLOW GENERATO DALLA GESTIONE (4.540) (7.571) 3.031 
    Accensione di finanziamenti e prestiti 0 0 0 
Rimborsi di finanziamenti e prestiti (2.623) (3.104) 481 
Concessione di finanziamento a società del Gruppo 0 0 0 
Rimborsi di finanziamento di società del Gruppo 0 0 0 
Vendita di immobilizzazioni finanziarie 450 350 100 
Acquisti di immobilizzazioni finanziarie (450) (350) (100) 
Aumento di capitale Sociale o Patrimonio Netto 10.500 0 10.500 
Flusso di cassa generato dall'attività finanziaria 7.877 (3.104) 10.981 
    VARIAZ. NETTA SALDO CASSA E BANCHE 3.337 (10.676) 14.012 
Saldo iniziale di cassa e banche a breve (7.204) 3.472 (10.676) 
Saldo finale di cassa e banche a breve (3.867) (7.204) 3.337 
 
Dai dati riportati all’interno del rendiconto finanziario, possiamo vedere come 
tutte le aree di gestione da quella caratteristica (attraverso la quale l’azienda 
dovrebbe generare primariamente il flusso di cassa) fino ad arrivare a quella 
finanziaria e degli investimenti, generano un fabbisogno di finanziamento. Nel 
2013, l’area finanziaria non sembra generare un fabbisogno di finanziamento per 
l’aumento di capitale sociale che è stato deliberato e che ha contribuito ad 
apportare nuove risorse finanziarie nell’azienda utilizzate soprattutto per la 
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copertura delle perdite d’esercizio accumulate e portate a nuovo. Possiamo 
inoltre osservare come sia incrementato negativamente il valore del CCN dal 
2012 al 2013 per effetto dell’aumento rilevante del magazzino, che potrebbe 
essere sintomatico o di un eccessivo investimento nelle materie necessarie per la 
produzione oppure potrebbe rappresentare una difficoltà interna all’azienda di 
smobilizzo e trasformazione in denaro delle scorte in tempi brevi: questo dato ci 
fa capire come l’azienda non solo non sia in grado di generare un flusso di cassa 
potenziale attraverso lo svolgimento delle operazioni direttamente collegate al 
proprio core-business, ma che l’attività caratteristica genera un fabbisogno 
finanziario superiore rispetto a quello concretamente fornito. 
Un altro dato interessante che emerge è il fabbisogno di finanziamento derivante 
dall’area degli investimenti che nel 2013 è quasi il doppio rispetto a quello 
registrato nell’anno precedente: ciò è dovuto sostanzialmente a costi sostenuti per 
l’ammodernamento della linea di imbottigliamento e confezionamento dei 
prodotti (in ottemperanza del nuovo piano industriale che è stato approvato). 
In conclusione, il flusso di cassa generato dall’insieme delle operazioni di 
gestione risulta essere sempre e comunque negativo, e questo dato non deve 
essere trascurato dal management nonostante il piano industriale sia di nuova 
attuazione e quindi necessita di un periodo di tempo un po’ più esteso affinché 
possa produrre i primi risultati positivi. 
La riduzione dell’esposizione finanziaria di breve periodo inoltre, registrata nel 
2013, è di per se un elemento positivo alla luce delle considerazioni fatte in 
precedenza sulla struttura finanziaria dell’azienda. È opportuno però evidenziare 
che tale riduzione non ha determinato una diminuzione del valore delle passività 
correnti, in quanto alla riduzione delle passività correnti di finanziamento si è 
accompagnato un aumento delle passività di funzionamento che ha provocato un 






4.5 CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 
L’analisi svolta sui bilanci della società “F.lli Gancia & C. S.p.A.” ha 
permesso di mettere in pratica quanto è stato appreso teoricamente, evidenziando 
quelle che sono le criticità della gestione. 
Si è potuto vedere infatti, come l’analisi di bilancio può essere uno strumento 
che, nonostante possa essere meno evoluto rispetto ad altri strumenti di controllo 
di gestione, può consentire di mettere in luce quelle che sono le aree nelle quali 
l’azienda riscontra delle difficoltà e conseguentemente intervenire con azioni 
mirate e precise per risolverle.   
Di seguito, verranno espresse alcune considerazioni scaturenti dal processo di 
analisi condotto e dall’esame della situazione attuale del mercato. 
In conclusione quindi, dall’analisi effettuata possiamo desumere che i risultati e 
le performance non soddisfacenti che l’azienda ha realizzato durante il periodo 
oggetto d’esame sono da ascrivere principalmente alla crescita dei costi delle 
materie prime (si utilizzano infatti uve sempre più selezionate per la 
realizzazione di questi prodotti) e  dei costi commerciali (soprattutto nella GDO, 
dove le promozioni e gli sconti sono degli strumenti frequentemente utilizzati per 
consentire la vendita di un maggior quantitativo di questi prodotti, anche se poi il 
livello di marginalità risulta essere quasi del tutto eroso perché il prezzo di 
vendita a stento riesce a coprire i costi sostenuti per la produzione e la 
commercializzazione), ma soprattutto alla controtendenza che contraddistingue 
questo mercato, il quale si dimostra essere in forte ascesa all’estero in termini di 
esportazioni mentre risulta versare in una situazione di calo abbastanza evidente 
nel mercato domestico, dove vincono ancora la discontinuità e l’infedeltà, 
complici la rinuncia, il risparmio e gli acquisti prossimali. Sono in forte 
diffusione le promozioni continue e l’allargamento della gamma di prodotti in 
vendita promozionale con sconto prezzo o sconto quantità in tutte le catene GDO 
che garantiscono volumi e fatturato quasi stabili: cresce però la preferenza dei 
consumatori verso le bollicine, soprattutto verso quelle dal gusto secco, tuttavia 
questa situazione di crisi generale fa si che quest’ultimo si orienti verso prodotti 
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dal posizionamento basso. Per questo motivo, le aziende concorrenti all’interno 
di questo segmento si contendono le quote di mercato attraverso una vera e 
propria “guerra” di prezzi al ribasso (soprattutto in periodi in cui il mercato non è 
stabile, ma ha un trend decrescente) e sostengono elevati costi promozionali, dato 
che una strategia inversa, orientata all’incremento del prezzo al fine di 
valorizzare il marchio e di diventare sinonimo di qualità agli occhi dei 
consumatori, potrebbe rivelarsi fallimentare.  
Dunque, dal momento che il mercato domestico si rivela essere abbastanza 
instabile e così poco remunerativo, la vera “miniera d’oro” che potrebbe 
consentire all’azienda di crescere e migliorare le proprie performance è 
rappresentata dai mercati esteri: il “made in Italy” infatti, è un marchio 
apprezzato in tutto il mondo, viene percepito dagli stranieri come sinonimo di 
elevata qualità, soprattutto in mercati quali quello USA e Cina dove le 
esportazioni di prodotti appartenenti al comparto agroalimentare crescono 
sempre a ritmi impressionanti. Vero è che anche all’estero ci si deve confrontare 
con un mondo popolato da competitors molto agguerriti e anche molto 
prestigiosi, soprattutto nel mercato vinicolo, dove possiamo trovare concorrenti 
provenienti da paesi come Francia e Spagna che producono vino da una lunga 
tradizione, a cui si aggiungono paesi emergenti come ad esempio l’India e il 
Brasile che stanno sempre più prendendo terreno in questo settore.  
Nonostante questo panorama molto competitivo, l’arma vincente potrebbe essere 
proprio quella di sfruttare all’estero il marchio “Made in Italy” proponendo, oltre 
ai prodotti della tradizione classica italiana, anche prodotti ad-hoc che siano 
complementari ai gusti più specifici dei consumatori nei cui mercati si rivolge 
l’azienda. Ovviamente il ruolo comunicazionale del brand e del territorio (fattori 
molto consolidati storicamente e culturalmente nella percezione del consumatore 
riguardo agli spumanti) rendono le bollicine più spendibili socialmente in termini 
di status; in aggiunta di ciò, è doveroso ricordare anche che il packaging ha un 
ruolo molto importante, in quanto bottiglie ed etichette molto ben progettate 
garantiscono l’efficacia e l’attualità nel tempo. 
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Relativamente invece al mercato degli spirits, l’azienda ha registrato sicuramente 
delle performance migliori rispetto agli altri concorrenti del settore nonostante il 
mercato degli alcolici ha registrato dei cali costanti, inoltre l’introduzione di una 
vodka di gamma elevata quale quella prodotta e commercializzata da Russian 
Standard, del rum Matusalem appartenente al segmento super-premium nella 
categoria dei rum e della tequila Jose Cuervo, numero uno al mondo, ha 
permesso non solo di ampliare il portafoglio prodotti dell’azienda, ma anche di 
accrescere il livello qualitativo dei propri prodotti e ciò ha contribuito senza 
dubbio ad ottenere dei risultati soddisfacenti in questo settore. 
Ovviamente il recupero di marginalità ed efficienza in tempi ragionevolmente 
contenuti è un obiettivo di difficile raggiungimento, l’azienda sta seguendo le 
linee definite all’interno del nuovo piano industriale e i risultati conseguiti sono 
tendenzialmente in linea con le previsioni fatte dagli analisti. La “F.lli Gancia & 
C. S.p.A.” tuttavia, è fiduciosa del fatto che ben presto potrà ottenere dei risultati 
maggiormente soddisfacenti rafforzando sempre più il proprio brand e facendo 
leva su un management competente e capace, anche grazie alla presenza di un 
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